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(Sin corregir) 


PRESIDEN: — Señores Representantes Jorge Gandini, Presidente y Alejandro Sánchez (ad hoc). 


MIEMBROS: Señores Representantes Alda Grisel Álvarez, Gustavo Bernini, Oscar Groba, Lourdes 
Ontaneda, Susana Pereyra, Ana Lía Piñeyrúa e Iván Posada. 


DELEGADOS 
DE SECTOR: Señores Representantes Pablo D. Abdala y Alfredo Asti. 


INVITADOS: Por el Banco Central del Uruguay: economista Mario Bergara, Presidente; doctor Jorge 
Luis Gamarra, Vicepresidente; señor Washington Ribeiro, Director; doctor Hebert Bagnoli 
y señora Rosario Patrón, asesores. ver exposición 


Por la Bolsa de Valores de Montevideo, señor Pablo Montaldo, Presidente y contadora 
Patricia Torrado. ver exposición 


Por el Instituto de Derecho Comercial, Director, Ricardo Olivera y Secretaria, Alicia 
Ferrer. ver exposición 


Por la Asociación de Banco Privados del Uruguay, contador Julio de Brum. ver exposición 


SEÑOR PRESIDENTE (Gandini).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


La Comisión tiene el agrado de recibir al señor Presidente del Banco Central del Uruguay, doctor Mario 
Bergara; al señor Vicepresidente, doctor Jorge Luis Gamarra; al economista Washington Ribeiro, Director; al 
contador Daniel Espinosa, Gerente de Area UIAF; al doctor Heber Bagnoli y a la economista Rosario Patrón. 


La idea de la Comisión es conocer su opinión respecto del proyecto relativo a la identificación de títulos al 
portador. 


SEÑOR BERGARA.- Es un gusto estar en la Comisión para referirnos a este proyecto de ley sobre el 
cual hemos conversado en profundidad a nivel de los servicios del Banco. Precisamente, en la 
delegación que nos acompaña, tenemos al Gerente de la Asesoría Jurídica, doctor Bagnoli, a la 
Intendenta de Regulación de la Superintendencia de Servicios Financieros, economista Rosario Patrón, 


y al Gerente de la Unidad de Información y Análisis Financiero -la UIAF-, contador Espinosa. También 
hemos intercambiado ideas en profundidad a nivel del Directorio. 


Si bien el Banco Central no tiene la voz cantante en el proceso general, el Directorio ve con muy buenos ojos 
este proyecto de ley en la medida en que consolida una forma de inserción transparente a nivel internacional 
en el marco de los procesos que se están dando a nivel global desde 2008 -principalmente-, algo que ha 
implicado un conjunto de modificaciones en las formas de relacionamiento del Estado con otros Estados, de 
las Administraciones tributarias entre sí y del Estado con las entidades, con las sociedades, con las empresas 
y con los ciudadanos en general. En este sentido, uno de los aspectos que estaban planteados para seguir 
trabajando en esa dirección de creciente transparencia en la inserción externa tenía que ver con la forma de 
tratamiento -también en otros países -de la innominatividad de las acciones de las sociedades anónimas. 


Creemos que este proyecto va en la dirección de lo que han hecho otros países con relación a registrar los 
titulares de las acciones de las sociedades anónimas, de manera tal de que si a los efectos tributarios se hace 
necesaria su identificación, exista un procedimiento para ello. 


A su vez, para el Banco Central también representa un compromiso, una responsabilidad y un reconocimiento 
el hecho de que se entienda y de que el Legislador pueda entender que nuestro organismo es el lugar de 
ubicación institucional de un registro de tanta delicadeza desde el punto de vista del manejo de la 
información. Creemos que eso hace a un reconocimiento institucional del Banco y también a la historia de la 
reserva que ha tenido nuestro Banco en el manejo de los datos a nivel de la información bancaria y del 
sistema financiero en general que le ha tocado regular, registrar, autorizar, etcétera. 


Tenemos entendido que este proyecto de ley ha sido el fruto de un intenso intercambio en el terreno político y 
que ha priorizado la necesidad de la mayor amplitud posible de acuerdo con respecto al tema. Por eso, de 
alguna manera, saludamos la naturaleza del proyecto y también la del proceso que lo acompaña. Quizás por 
eso, en esas idas y vueltas de alternativas operacionales que se fueron manejando, el proyecto en sí mismo 
nos genera algunas dudas en materia operativa. Por lo tanto, a nivel del Directorio del Banco, nos gustaría 
hablar -luego de explicitar el apoyo a este proyecto de ley -sobre algunas dudas de carácter operativo que, 
seguramente, en el proceso de confección del proyecto no fueron prioritarias. Creemos que este es el ámbito 
razonable para intercambiar ideas a los efectos de buscar la mejor forma operacional para trabajar con este 
registro. 


En primer lugar, nos generan algunas dudas la enumeración de las formas posibles de títulos de participación 
patrimonial. Está muy claro que siempre hablamos de títulos de participación patrimonial emitidos al 
portador y, por lo tanto, en ningún caso se registran títulos de deuda. Cuando se enumeran algunas de las 
formas, creemos que hay situaciones que deben distinguirse. 


Está claro que hay un foco de razonamiento en todo el proyecto que hace a las sociedades anónimas con 
acciones al portador, pero a veces se estiran algunos conceptos hacia otros instrumentos que en realidad 
tienen una naturaleza diferente, como los fideicomisos o los fondos de inversión que, en primer lugar, no son 
entidades sino contratos. En segundo término, los fideicomisos, por su naturaleza, si son de administración, 
no tienen emitidos necesariamente títulos de participación patrimonial y, si son financieros, ya tienen un 
proceso de registración de sus respectivos titulares. Lo mismo sucede para los fondos de inversión, con los 
cuotapartistas. A partir de la ley de mercado de valores, los títulos pasan a ser todos escriturales. Por lo tanto, 
el proceso de identificación ya está garantizado. Entonces, creemos que la intención de este proyecto de ley 
es que no siga la lógica de que para identificar cuotapartistas de fondos de inversión, por ejemplo de títulos 
de valores, se siga el procedimiento que se utiliza para el secreto bancario, es decir, la intervención judicial a 
efectos de solicitar la identificación de los titulares. Si esa es la intención, consideramos que se puede poner 
de manera explícita que a los efectos de la identificación de los titulares en los casos de fondos de inversión o 
de fideicomisos financieros, correría el procedimiento que se establece en este proyecto de ley hacia la DGI 
principalmente. Digo esto porque hacia el Banco Central eso ya está incorporado a través de la UIAF y 
también hacia las Sedes Penales. | Esto hay que atarlo con lo planteado en el artículo 19, porque apunta 
precisamente a que el proceso de levantamiento del secreto bancario no sea oponible a la DGI. Nos parece 
que el artículo planteado en esos términos puede interpretarse con la generalidad de que las disposiciones del 
secreto profesional, en ningún procedimiento, no son oponibles a la DGI. Creemos que está referido -debería 
explicitarse para facilitarle la gestión al Banco Central del Uruguay -expresamente a lo que plantea este 
proyecto de ley, es decir, a la identificación que se registre en el eventual registro de titulares, y no a otras 


cosas como por ejemplo, los depósitos, porque tal como está planteado este artículo, de hecho, hasta podría 
interpretarse que hace no oponibles a la DGI las disposiciones del secreto profesional para la información de 
depósitos. 


Tampoco entendemos bien la enumeración de las formas de títulos de participación patrimonial, sobre todo 
cuando refiere a bonos o cupones. No sabemos bien bajo qué formato societario de acciones al portador los 
bonos o cupones conforman este título de participación patrimonial. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿A qué artículo se refiere? 
SEÑOR BERGARA.- Me refiero al artículo 1”. 


El penúltimo inciso dice: "[...] a los títulos de participación patrimonial emitidos al portador por las entidades 
a que refiere el inciso primero, incluyéndose en tal concepto, a los cupones, bonos o partes beneficiarias, las 
acciones de goce, las cuotas partes de fondos de inversión, y cualquier otro instrumento de naturaleza 
equivalente”. 


Quizás, sería oportuno aclararlo porque si el Banco Central del Uruguay tiene que llevar el registro, 
queremos tener nítidamente identificado a qué refiere el asunto. 


En principio, no vemos cómo cupones o bonos pueden ser emitidos como títulos de participación 
patrimonial. 


SEÑOR PRESIDENTE. A los efectos de ir recogiendo de la mejor manera posible las observaciones - 
la Comisión ha ido recibiendo sugerencias en el sentido de acompañar el proyecto, pero para mejorarlo 
y tenemos un largo listado -y como queremos aprobar este proyecto a la brevedad, es bueno ir 
haciéndolo desde ya en forma concreta. 


En el primer inciso del artículo 1? se nos hacía la salvedad de sustituir el término "entidad residente" por 
"constituidas en el país", que aparentemente se ajusta más a la idea que se quiere recoger, de modo de que 
este concepto se contrapusiera a las constituidas en el exterior, sobre las que también se refiere esta iniciativa. 
Al respecto, quisiera saber la opinión que les merece. 


Concretamente, respecto a la observación que hace el Banco Central del Uruguay, la propuesta es eliminar 
fideicomisos y fondos de inversión. Es decir que podría quedar redactado de la siguiente manera: "[...] 
asociaciones agrarias y cualquier otra entidad constituida en el país, deberán proporcionar la siguiente 
información al Banco Central del Uruguay”. 


SEÑOR BERGARA.- Efectivamente, creemos que esa formulación establecida en el primer inciso del 
artículo 1” sobre los fideicomisos y los fondos de inversión no calzaría en la naturaleza del asunto. 
Seguramente, en otra parte del proyecto debería especificarse la intención de que el registro -de hecho, 
el Banco Central del Uruguay ya lo tiene sobre estas cuestiones -sea accesible a la DGI sin necesidad 
del proceso actual del secreto bancario, es decir, la decisión judicial. 


SEÑOR POSADA.- En este punto que es muy importante -el artículo 1* identifica lo que va a estar en 
el registro, es decir, a lo que se va a acceder -y en el artículo 19, creo que sería oportuno que el Banco 
Central del Uruguay propusiera una redacción alternativa atendiendo a que ya tiene un conocimiento 
particular al respecto, lo que facilitaría el trabajo posterior de la Comisión. 


SEÑOR ABDALA.- Ya que estamos analizando aspectos que hacen a la concepción del artículo 1%, para 
ahorrar tiempo y para que el doctor Bergara pueda responder todas las consultas conjuntamente, 
quiero decir que no entendí bien el alcance de la objeción del Banco Central del Uruguay respecto al 
penúltimo inciso del artículo 1” que refiere a cupones, bonos, acciones de goce, etcétera. Quisiera saber 
si directamente el Banco Central considera que estos instrumentos no deberían estar incluidos en la ley 
o si eventualmente la redacción debiera sufrir algún otro tipo de ajuste. Me quedó la sensación de que 
hay un problema conceptual por el que directamente no se los considera títulos de participación 
patrimonial y que, por lo tanto, no deberían figurar. 


SEÑOR ASTI.- En alguna sesión anterior y respecto a estos temas sobre los que se expresó el 
Presidente del Banco Central del Uruguay, llegamos a la conclusión de que sería necesario establecer - 
quizás en el propio artículo 19 -una equiparación de las entidades registrantes de títulos que no son al 
portador, cuyos titulares están identificados, nominativas o escriturales, con las facultades que 
establecen los artículos 1” y 4%, igualando los registros de las acciones o títulos al portador con aquellas 
que ya tienen forma escritural o alguna registración a través del Banco Central del Uruguay o de las 
entidades emisoras o registrantes como es la Bolsa de Valores de Montevideo, y que el Poder Ejecutivo 
y el Poder Judicial tengan las mismas facultades -el Banco Central ya las tiene por la Unidad de 
Control Financiero -para acceder en igualdad de condiciones a la información de las acciones al 
portador y de las que ya no lo son porque son escriturales. 


Esta fue la discusión que tuvimos con respecto al alcance del artículo 19 y creo que si equiparamos ambas 
situaciones, seguramente podremos avanzar en este tema. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A los efectos de ordenar este complejo tema considerando que estamos en una 
sesión de trabajo y para ir mejorando el texto, propondría que en principio nos concentremos en los 
artículos 1” y 2” que establecen quiénes son los sujetos obligados -es toda una definición -para luego 
ingresar a otros temas, en particular a este último que vincula el artículo 4” con el 19 respecto a quiénes 
pueden acceder al registro para no abordar dos temas complejos al mismo tiempo. 


Con respecto al punto que estamos tratando, el artículo 1”, había algunas consultas que trasladamos al 
Presidente del Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR BERGARA.- En principio, como norma general y entendiendo la urgencia, el Banco Central 
aportará con mucho gusto todas las propuestas de redacción que pueda hacer. 


Nuestra aclaración era con respecto a quiénes son los sujetos o las entidades obligados a informar. De hecho, 
el planteamiento es que tanto los fideicomisos como los fondos de inversión, por sus formas de 
funcionamiento y por otras normas, ya están obligados a informar y funcionan más como elementos 
nominativos que al portador. Por eso, decíamos que entendíamos que la intención era hacer calzar todo junto 
para no hacer oponible a la DGI esa información, con necesidad de decisión judicial -algo que entendemos y 
acompañamos, pero que la forma de plantearlo no era poner como obligación de informar a fideicomisos y 
fondos de inversión, que no funcionan con la misma lógica de una acción al portador. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, si elimináramos esa referencia a "fideicomisos o los fondos de 
inversión", también deberíamos eliminar el último inciso de este artículo 1” que refiere a eso, porque 
dice: "Con relación a los fideicomisos comprendidos en el presente artículo [...]", y detalla quiénes son 
y de qué forma se debe de informar. 


SEÑOR BERGARA.- En ese caso, habría que ver la compatibilidad con lo que ya se registra de 
fideicomisos. Quizás la economista Patrón nos pueda auxiliar informándonos acerca de datos de 
beneficiarios o propietarios de títulos de participación. Eventualmente, esto habría que ponerlo pero en 
otro lugar. 


SEÑOR GAMARRA.- Creo que la asesoría tendrá que ayudar en la redacción del artículo. 


Se dificulta un poco comprender cuál es el objeto que se busca regular, por lo menos para quienes estamos un 
poco por fuera del tema. Siempre se habló de las sociedades anónimas con acciones al portador, que era lo 
que se buscaba regular. 


Lo que sucede en el artículo 1” -que, para redactarlo, sería interesante tener claro cuál es la idea -es que al 
principio se establece que son los titulares de títulos de participación patrimonial al portador y hace una 
limitación cuando dice: "[...] emitidos por sociedades anónimas, sociedades en comandita por acciones, 
asociaciones agrarias"; parece que estuviera limitando, pero después dice: "y cualquier otra entidad [...]". Es 
decir que, por un lado, digo que son los titulares de estos títulos que emiten estas sociedades y, por otro, digo: 
además todas las otras. Por eso, iba al concepto. ¿Cuál es la idea? ¿Que los titulares de los títulos de 


participación patrimonial al portador -cualquiera sea la sociedad emisora -tienen que proporcionar la 
información al Banco Central? 


Con todo esto que se pone en el medio, si no vamos a limitar y van a ser todos, estas aclaraciones, 
extensiones y generalizaciones lo único que hacen es generar una confusión, porque ¿qué titular de un título 
de participación patrimonial al portador queda excluido de la obligación de informar? Ninguno. Entonces, no 
tiene sentido. Me da la impresión de que, quizás, como queda muy cortito, no les gusta el primer inciso pero, 
en definitiva, parece que lo que tendría que decir sería eso. Consulto esto porque tampoco sé cuál es la 
finalidad que se busca. ¿Qué cambiaría si ponemos: los titulares de títulos de participación patrimonial al 
portador -cualquiera sea la emisora -deberán proporcionar la siguiente información al Banco Central del 
Uruguay? 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quizás, en una formulación genérica, no taxativa, debería incluirse la 
aclaración de: "entidades constituidas en el país". Esa sería la única limitante que podría 
incorporarse. 


SEÑOR ASTI.- Más allá de la exhortación del señor Presidente de ir analizando artículo por artículo, 
por lo que acaba de decir el Vicepresidente del Banco Central y por lo que estamos conversando, creo 
que el artículo 14, en el cual se excluyen quiénes deben dar esta información, tiene que ver con lo que 
se está planteando. En ese artículo se establece que se excluyen aquellas entidades que emitan títulos 
que, de alguna manera, ya son escriturales o tienen alguna forma de registro. La conjunción de los 
artículos 1” y 14 son los que ayudan a comprender el universo; quizás haya que mejorarlo para incluir 
esa exclusión en el artículo 1”. 


SEÑOR ABDALA.- Considero que la visión que acaba de trasmitir el doctor Gamarra es de enorme 
relevancia por venir de quien viene, porque el Banco Central es, ni más ni menos, el que va a 
administrar este registro. Entonces, en la medida en que el organismo que está destinado a administrar 
el registro que aquí se crea nos plantea su preocupación en cuanto al alcance de la redacción del 
artículo 1”, que en algún sentido fija el objeto o, por lo menos en este caso, los obligados, a través de un 
mecanismo de redacción enunciativo y no taxativo, creo que se plantea una duda central. En todo caso, 
habría que preguntarle al Ministro de Economía y Finanzas -porque él no despejó esta duda -en qué 
medida esta redacción es útil y necesaria para el Ministerio. Es decir, en qué medida es indispensable 
enunciar y, al mismo tiempo, establecer un criterio de carácter general, no taxativo, en la medida en 
que establece: "toda otra entidad". 


Simplemente, dejo constancia de que creo que no es un aspecto meramente formal el que se ha planteado y 
que después lo tendremos que debatir, naturalmente, pero tal vez el Poder Ejecutivo tenga que contestar la 
pregunta que ha dejado planteada el doctor Gamarra. 


SEÑOR BERGARA.- Creo que el énfasis del doctor Gamarra va dirigido, en buena medida, a temas 
de la técnica jurídica y de la técnica legislativa, porque conceptualmente en el artículo se habla de 
"cualquier otra entidad", o sea que la intención de amplitud está, solo que para qué enumerar y 
generar confusión con cosas como "fideicomisos" o "fondos de inversión". Entonces, creo que la 
formulación que propone el doctor Gamarra, adicionándole lo que decía el señor Diputado Asti, de que 
lo que se excluye está expresamente excluido en otro artículo, es una formulación que aportaría más 
claridad acerca de cuál es la intención y evitaría confusiones al respecto. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A los efectos de ir despejando la propuesta del Banco Central, más allá de 
que sería bueno recibir un texto escrito, estaríamos trabajando sobre la idea de que el primer inciso del 
artículo 1” diría: "Los propietarios de títulos de participación patrimonial al portador, emitidos por 
cualquier entidad constituida en el país, deberán proporcionar la siguiente información: [...]". 


En segundo término, la eliminación de la expresión "fideicomisos o fondos de inversión", que afectaría el 
último de los incisos de este artículo, podría merecer un artículo aparte, para que quede referido que ya son 
entidades que registran en el Banco Central y que quedan comprendidas en la posibilidad de informar en 
tanto están en otro registro. 


Por último, nos queda también por definir en ese otro inciso, el penúltimo, lo de los cupones, bonos o partes 
beneficiarias y, para eso, esperamos una propuesta del Banco Central. En ese sentido, quería agregar una 
pregunta que surge de algunas de las observaciones que se nos han hecho. 


En el literal a) se establece: "Los datos que permitan su identificación como propietarios de las acciones, 
títulos y demás participaciones patrimoniales al portador. En el caso en que exista un tenedor o custodio, 
mandatario o quien ejerza poderes de representación, la identificación comprenderá al propietario de los 
títulos y a quien desarrolle tales funciones de tenencia, custodia o representación". 


Se nos dice que estas funciones son muy variables, cambian permanentemente y no agregan al objetivo del 
registro, a lo que -busca, que es conocer quiénes son los propietarios. Mientras el propietario no cambie, 
registrar tenedores, quién custodia o quién represente, suma una enorme complejidad al registro, y no agrega. 


Quisiera conocer la opinión de las autoridades del Banco Central en este sentido. 


SEÑOR BERGARA.- En primer lugar, nos es imposible tener una adecuada medición de cuánta 
complejidad agregaría esta información, sobre todo cuando se haga operativo el registro que, 
obviamente, va a tener mecanismos electrónicos, etcétera. En todo caso, la Dirección General 
Impositiva y la Unidad de Información y Análisis Financiero podrían tener un interés real en ese 
aspecto porque, seguramente, esto podría ayudar en procesos de investigación. No nos animaríamos a 
decir alegremente que esto podría sacarse para hacer menos engorroso el proceso, porque quizás 
agregue indicios, información y ayude en instancias investigativas. Por el momento no tenemos la 
capacidad de medir cuánto engorro le agrega al registro. 


Con respecto al inciso siguiente, que refiere a los cupones y bonos, quizás se podría ir en la misma dirección 
que en el inciso inicial, es decir: "Lo dispuesto en los incisos anteriores alcanza a todos los títulos de 
participación patrimonial emitidos al portador por las entidades a que refiere el inciso primero, cualquiera sea 
el instrumento". Es decir, todo lo que sea de participación patrimonial, no importa la forma, tiene que ser 
registrado. Ahí también evitaríamos la confusión que genera enumerar cosas de manera parcial. 


Sobre los artículos 1” y 2” no tenemos más comentarios para formular. 


Con relación al artículo 3” -que -al Banco Central del Uruguay le preocupa -reitero que el hecho de que el 
legislador entienda que un registro que implica tanta sensibilidad desde el punto de vista de la reserva pueda 
ser creado en el ámbito del Banco Central del Uruguay, lo tomamos como un reconocimiento institucional 
además de la intención de colaborar en este sentido que el Banco Central del Uruguay y la Unidad de 
Información y Análisis Financiero tienen en todo el proceso general que estamos desarrollando. De todas 
formas, creemos que se debe definir el alcance, la función y las relaciones del Banco Central del Uruguay 
con otros organismos, en particular con la Auditoría Interna de la Nación. También ahí hay algunos aspectos 
de técnica legislativa. Seguramente esto haya sido fruto de los cambios que se han ido incorporando en las 
formas operacionales del proyecto, porque en un artículo cuyo acápite es "Cometidos del Banco Central del 
Uruguay" se habla de funciones de la Auditoría Interna de la Nación. Más allá de las formas, lo que nos 
preocupa es delimitar las funciones que tengan una lógica, pensando sobre todo en los procesos 
administrativos posteriores. 


Antes de entrar en la redacción, queremos entender bien qué proceso está pensado aquí. Según entendemos es 
la Auditoría Interna de la Nación, que fiscaliza atípicamente las sociedades anónimas, la que detectaría los 
incumplimientos. Nosotros coincidimos en que el Banco Central del Uruguay remita su función a llevar el 
registro, pero no a transformarse en la policía del problema. Quien detecta los incumplimientos es quien tiene 
vocación fiscalizadora en el terreno de las sociedades anónimas, es decir, la Auditoría Interna de la Nación. 
De lo contrario, estaríamos duplicando procesos en un universo que no es tan menor. Tenemos idea de que 
hay más de cuarenta mil sociedades anónimas en el país, por lo que hacer de policía del proceso de 
registración de cuarenta mil entidades implica un esfuerzo que no tiene sentido duplicar. 


Entonces, según lo establecido en el segundo inciso segundo del artículo 3%, la Auditoría Interna de la Nación 
le comunicaría al Banco Central del Uruguay los incumplimientos detectados. Y a partir de aquí nos surge la 
duda de hasta dónde el Banco Central tiene que funcionar en el proceso o qué cosas deberían mantenerse en 
la órbita de la Auditoría Interna de la Nación. 


El literal b) de este artículo refiere a que el Banco Central tendría como cometido específico el control del 
incumplimiento. Esto no lo entendemos, porque quien controla el cumplimiento es la Auditoría, quien 
controla el incumplimiento es el Banco Central del Uruguay. Acá tal vez haya un problema de redacción o de 
que no nos queda claro el alcance. Quizás aquí lo que deba hacer el Banco Central sea la verificación del 
incumplimiento, es decir, la Auditoría Interna de la Nación le comunica que tal sociedad anónima está 
incumpliendo y este verifica ese incumplimiento. 


A partir de ahí se nos presenta la duda de quién continúa el proceso de policía y de hacer cumplir, es decir, 
quién hace la gestión ante la sociedad para que cumpla, y quién sanciona. Como el proceso de detección 
corresponde a la Auditoría Interna de la Nación, lo razonable es que quien sancione, quien tome la decisión 
administrativa de sancionar también sea ella. De lo contrario podemos imaginar la siguiente situación: la 
Auditoría es la que en sus procedimientos de fiscalización detecta el incumplimiento y lo comunica al Banco 
Central del Uruguay. Si fuera el Banco Central del Uruguay el que toma una decisión de sanción, los recursos 
serían interpuestos contra el Banco. ¿Qué es lo único que podría -el Banco Central ante un recurso? "Me dijo 
la Auditoría". 


Creo que lo razonable sería que el Banco Central verifique el incumplimiento en el registro, lo vuelva a 
comunicar a la Auditoría, y que esta sea la que continúe el proceso sancionatorio, porque ante un recurso es 
ella la que puede explicar cómo detectó el incumplimiento. Este es un tema operacional, pero uno tiene que 
imaginarse estos procesos posteriores de recursos, que siempre existen cuando se aplican sanciones, y cero 
que los organismos del Estado deben estar en las mejores condiciones posibles para dar respuesta a esos 
recursos. 


SEÑOR GAMARRA.- En el literal b) se hace referencia al control del -incumplimiento -planteo esto 
por la dificultad de comprensión que a mí me generó este proyecto de ley -cuando se establece: "El 
control del incumplimiento de las obligaciones previstas en los artículos 7” y 8%". Los artículos 7” y 8 
refieren a las sanciones que se van a aplicar. El artículo 7” establece: "El propietario" -sería el titular, 
en realidad, porque no estamos en Derecho de Propiedad -"que incumpla con las obligaciones de 
presentar en plazo a la entidad emisora [...]". De ahí se podría deducir que lo que se controla son las 
obligaciones de presentar en plazo. Hay una remisión a estos artículos que complica un poco porque 
parecería ser que lo que tienen que controlar es el cumplimiento de las obligaciones de informar, 
registrase, etcétera 


Quizás convendría redactar algo que no genere ese tipo de dudas. 


SEÑOR BERGARA.- Más que a los artículos 7” y 8”, en este caso las remisiones deberían ir más hacia 
1, 2%, 5” y 6”, que tratan -las obligaciones que crea este proyecto de ley. 


SEÑOR ASTI.- El economista Bergara al comenzar su exposición nos decía que el proceso de 
formulación de este proyecto de ley, luego de las consultas realizadas, llevaron al cambio -él se alegraba 
por la confianza otorgada -para que el Banco Central del Uruguay que llevara el registro. 


Recordemos que en el proyecto intermedio se establecía que fuera la Auditoría Interna de la Nación la que 
llevara a cabo este registro. 


En este artículo queda demostrado que se le quitaron algunos cometidos a la Auditoría Interna de la Nación, 
pero hay otros que sigue manteniendo a través de la ley y la normativa sobre sociedades comerciales. 
También los seguirá manteniendo con este proyecto. Se trata del contralor de las sociedades en todo lo que 
tiene que ver con su participación accionaria, la distribución de dividendos, en el momento en que pueden 
hacerse. 


Por lo tanto, en consulta con el Poder Ejecutivo -que es el titular de la Unidad Ejecutora Auditoría Interna de 
la Nación, creo que será necesario elaborar un artículo aparte sobre las responsabilidades que sigue 
manteniendo la Auditoría Interna de la Nación respecto a este tema, separándola de los cometidos del Banco 
Central -que, como se ha mencionado en otra sesión, son de custodia de la información de los registros más 
que de administración, con poder sancionatorio. O sea que tendremos que mirarlo a la luz de lo que está 


diciendo el Banco Central: hacer una separación terminante -no solo en un inciso del artículo 3” -entre los 
cometidos del Banco y los de la Auditoría Interna, separando la fiscalización y la imposición de sanciones. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Es claro que el artículo 3” tiene como sentido que sea el Banco Central el que 
dé garantía de protección de esos datos, y que para acceder a ellos haya un procedimiento, 
perfectamente reglado, de tipo excepcional, determinando quiénes pueden obtener esa información y 
de qué modo. 


Parecería claro que al cometido del Banco Central habría que agregar un registro que tendrá por finalidad la 
custodia y administración de esa información, porque creo que esa es la tarea principal que se encomienda el 
Banco. También parece claro que la referencia a la Auditoría Interna de la Nación debe estar hecha a los 
artículos 1%, 2%, 5% y 6%, que son los que debe controlar. 


Quisiera saber si estas funciones de la Auditoría Interna, tal cual quedarían definidas, no vulneran la función 
que se pretende asignar al Banco Central de custodio de la información. ¿Para cumplir con sus obligaciones 
la Aditoría Interna de la Nación debe conocer lo que se pretende proteger o alcanza con que verifique que el 
obligado haya cumplido, por ejemplo, con declarar lo que aquí se le obliga a declarar, sin necesariamente 
conocer que lo que declaró sea correcto y que esa información quede en su poder? Si eso fuera así, de alguna 
manera estaríamos vulnerando el objetivo político: que solo el Banco Central tenga esa información y que se 
pueda conocer por parte de otros organismos mediante un procedimiento reglado. 


SEÑOR BERGARA.- Creo que es una preocupación absolutamente legítima, porque si no se daría una 
situación circular en la que necesito la información para verificar si se registró la información. 


Las funciones fiscalizadoras de la Auditoría Interna de la Nación no incluirían solicitar esa información al 
Banco Central. Mientras este proyecto de ley no incluya a la Auditoría Interna como uno de los agentes a los 
que se les daría acceso a esta información, el Banco Central no se la estaría dando porque no tendría norma 
legal para hacerlo. El artículo 4”, referido a la obligación de guardar reserva, establece a qué organismos está 
restringida, y en la medida en que a la DGI, a la UIAF y a las Sedes Penales no se agregue la Auditoría 
Interna de la Nación, el Banco Central no podría informar del contenido del registro a la Auditoría. 
Eventualmente, la detección de incumplimientos que haga la Auditoría Interna de la Nación la hará con las 
herramientas que ya tiene como fiscalizador de las actividades de las sociedades anónimas. Esa es nuestra 
interpretación. 


SEÑOR RIBEIRO.- Lo que la Auditoría Interna de la Nación puede hacer individualizando un posible 
incumplimiento de la ley es pedir información al Banco para un caso específico, para una sociedad o un 
accionista en particular, y el Banco le dirá si está registrado, o no. Como bien decía el señor Presidente, 
la Auditoría Interna de la Nación puede perfectamente llevar adelante su labor inspectiva y de 
fiscalización sin necesidad de conocer el dictado en su conjunto 


SEÑOR GAMARRA.- Esto nos está requiriendo un ejercicio que recién estamos comenzando a 
realizar. 


El gran problema de la fiscalización es que para determinada zona muy restringida estamos nominativizando 
acciones al portador, que en la realidad van a circular como acciones al portador; es decir: son de quien que 
las tiene. Por lo tanto la fiscalización, en esa zona que queda por fuera del registro y de esa nueva realidad 
que se está creando, va a ser muy difícil por más que la Auditoría Interna de la Nación vaya a las asambleas 


Todos sabemos que en las asambleas aparecen apoderados o algún sujeto que tiene equis cantidad de 
acciones, que como son al portador nadie le puede decir nada; simplemente, se identifica. Y ese sujeto llega 
con un certificado que emitió el Banco Central o la sociedad respecto a que identificó a los accionistas. En 
ese caso la Auditoría Interna de la Nación no puede hacer nada, como creo que nadie va a poder hacer nada. 
Me cuesta mucho darme cuenta -salvo en los casos en que no se registró nada, y ahí sí la Auditoría Interna de 
la Nación va a poder decir que la sociedad, los accionistas o quienes sean están en falta -cómo se va a hacer. 
Tendremos que analizar cómo va a funcionar efectivamente eso en la realidad, quién va a controlar y cómo se 
va a hacer, ya sea la Auditoría Interna de la Nación o el Banco Central. 


SEÑOR BERGARA.- ¡Algún responsable va a haber! 


SEÑOR GAMARRA.- No quiero decir que no haya responsables, sino cómo detecto que ese sujeto, que 
llega con las acciones o con lo que sea, es quién dice ser y quién es el propietario. Parecería que todo se 
reserva para una acción posterior, que sería cuando se pida información -porque habría necesidad de 
hacerlo -de quiénes son los socios; ahí empezaría la identificación para ver quién las tiene y quién no. 
En lo hechos parecería muy difícil que antes de eso se produzca alguna otra situación. 


SEÑOR BERGARA.- Eso hay que atarlo con lo que se plantea en el artículo 1", es decir, que hay que 
dar la información de quienes tengan carácter de custodio, mandatario o apoderado. Es algo que hay 
que especificar. Si alguien es apoderado de una persona y está registrado como apoderado, igualmente 
tiene que registrar al titular. Si es apoderado y está registrado como titular, el que asume la 
responsabilidad de la titularidad de la sociedad es esa persona. 


(Diálogos) 


SEÑOR POSADA.- Al escuchar a los Directores del Banco Central más me convenzo de que el mejor 
camino para resolver este tema es pasar a un régimen de sociedades anónimas nominativas, porque es 
indudable que es lo que verdaderamente garantice que esa información fluya como debe fluir y no pase 
por toda esta peripecia que se va a armar para tratar de dar respuesta a una observación del Foro de 
Transparencia en materia tributaria. 


Tratando de razonar en la lógica del proyecto, quiero señalar mi discrepancia con lo que se expresa por parte 
del Directorio del Banco Central. En esta lógica que tiene el proyecto creo que no hay otra vuelta -de que el 
control del cumplimiento radique en el Banco Central. 


Lo único que podrá hacer la Auditoría Interna de la Nación es decir cuáles son las listas de sociedades 
anónimas al portador. Los titulares de esas acciones al portador de esas sociedades anónimas serán quienes 
tengan la obligación de presentarse ante el Banco Central y hacer el registro. 


Entonces, de acuerdo con la lista que le dio la Auditoría Interna de la Nación el Banco Central va a tener que 
chequear cuáles son las sociedades anónimas que se han presentado, estableciendo las sanciones respectivas 
para quienes no lo han hecho. O sea que el efectivo cumplimiento de los artículos 7* y 8%, tal como establece 
el literal b) del artículo 3%, corresponde al Banco Central. ¡No hay otra vuelta! De lo contrario, no se va a 
ejercer el control que efectivamente debe ejercerse. 


Por lo mismo que se señaló, lo único podrá hacer que la Auditoría Interna de la Nación será decir: "Estas son 
las sociedades anónimas al portador". ¿Qué otra cosa puede hacer? 


SEÑOR ABDALA.- Más allá de la opción política que se haga en cuanto a asignar roles y determinar 
la competencia en el control sobre un organismo o sobre el otro, ha quedado demostrado que el 
artículo 3” revela una gran inconsistencia en su redacción. La opinión que plantea el Banco Central es 
reveladora en ese sentido. 


En primer lugar, el inciso segundo hace referencia a las sanciones y no a las obligaciones; es claro que este es 
un problema de redacción. Y en el rol de fiscalización de la Auditoría, debería hacer referencia a los artículos 
19 y 2%, y no a los 7” y 8”, que son los que establecen las sanciones. 


En segundo término, en cuanto a los cometidos del Banco, tengo la sensación de que si a esta institución le 
está asignada la administración del Registro, como es la solución que recoge el artículo 3%, habrá que revisar 
prácticamente todos los literales que consagran los cometidos del Banco Central. Por lo pronto el literal b), 
que habla del control del incumplimiento, pero también los literales e) y f), que hacen referencia a situaciones 
que tienen que ver con el incumplimiento, que no es el Banco Central el que estaría encargado de 
determinarlo, no porque venga a reclamarlo el Banco Central sino porque es el criterio al que se afilia el 
proyecto de ley que estamos analizando. 


Así que más allá de la discusión de fondo o de la forma de distribuir las competencias, queda claro que este 
artículo 3% debe ser cambiado por completo ya que registra una enorme inconsistencia desde el punto de vista 
formal. 


SEÑOR ASTI.- Se ha avanzado en la división de responsabilidades y cometidos entre la Auditoría 
Interna de la Nación y el Banco Central. De todas maneras, quiero poner un ejemplo que me parece 
claro. 


Cuando una sociedad anónima va a hacer distribución de dividendos en una asamblea controlada por la 
Auditoría Interna de la Nación, el papel de esta institución será verificar que la sociedad tenga el certificado 
del Banco Central que garantice que los tenedores de sus acciones estén debidamente registrados. No va a 
saber quiénes son los tenedores de la propiedad de esas acciones, pero sí que están registrados. Por eso es que 
es necesario que la Auditoría Interna de la Nación siga controlando, como establece la ley actualmente, todo 
el proceso de distribución de utilidades, que es algo que no va a hacer el Banco Central. 


Hay muchos ejemplos más, pero en el que señalé, tanto en el artículo 7% como en el artículo 8* está 
claramente establecido que se trataría de incumplimiento, pasible de sanción, cuando se realice una 
distribución de dividendos sin la correspondiente verificación de la inscripción de los titulares que van a 
recibirlos esos dividendos, 


SEÑOR BERGARA.- Obviamente que desde el punto de vista de la definición política se pueden 
asignar los roles de fiscalización y sanción al organismo que el legislador entienda. Pero también hay 
que tomar en cuenta temas de vocación, de la naturaleza de las funciones de los organismos, y de los 
recursos limitados que en general el Estado tiene para estas cosas. En lo que respecta al control del 
funcionamiento de las sociedades es la Auditoría Interna de la Nación la que tiene la vocación para 
hacerlo. El Banco Central llevará el Registro, pero a la entidad emisora, es decir, a la sociedad, le va a 
dar un certificado que diga: "Usted registró". O sea que a los efectos del control, la Auditoría tiene 
mecanismos de verificación para la detección del incumplimiento, pero no -sobre los contenidos. Como 


se dijo, la Auditoría no va a consultar sobre el contenido del registro, pero sí sobre si está hecho o no. 


Creemos que no es imprescindible que sea el Banco Central el que haga la fiscalización, el que salga atrás de 
las cuarenta mil novecientas sociedades anónimas que hay hoy, porque implicaría una actividad que no solo 
requeriría recursos específicos nada despreciables -confundiendo un poco roles con la Auditoría, sino que 
además lo sacaría de su vocación institucional, de sus funciones primordiales. 


Para nosotros, desde el punto de vista operativo, es perfectamente factible -una división de roles que implique 
que la administración del registro y la custodia de la información se hagan en el Banco Central, pero que los 
incumplimientos operativos de las sociedades los siga teniendo la Auditoría y que una vez verificado con el 
Banco Central el incumplimiento en la registración, sea la propia Auditoría la que sancione o multe. Además 
hay que hacerlo consistente con algunas cosas que están en artículos posteriores que refieren a que sea, 
precisamente, la Auditoría la que sancione. Ahí ya no es necesario poner que los recursos van a Rentas 
Generales, porque van de hecho, etcétera. A su vez, la comunicación de los incumplimientos también debe 
hacerla la propia Auditoría o, eventualmente, está el procedimiento reglado -que mencionó el señor 
Presidente, por el que el Banco Central puede brindar la información contenida en el Registro a DGI, UIAF y 
sedes penales. Entiendo que esa podría ser una división razonable de roles. 


SEÑOR RIBEIRO.- Hay un tema que no es menor y no hay que perder de vista: el Registro no es de 
sociedades, sino de accionistas de sociedades. Entonces, ¿cómo el Banco Central podría identificar a los 
potenciales accionistas de una sociedad y sancionarlos? En definitiva, el rol del Banco Central según 
este proyecto es dar las garantías de reserva, pero en el trato y el relacionamiento institucional entre la 
Auditoría y las eventuales sociedades y sus accionistas es donde está la posibilidad de establecer 
mecanismos gatillo que hagan disparar la información o el eventual incumplimiento para ser 
sancionado; el Banco Central no tiene relación con las sociedades y, muchos menos, con sus potenciales 
accionistas. Si bien hablamos de cuarenta mil sociedades, vaya uno a saber cuántos son los accionistas 
que hay detrás. Por eso la dificultad del Banco Central de llevar adelante la función de control y 
eventual sanción. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Nos queda claro que el Banco Central tiene observaciones respecto a la 
distribución de roles dentro de este proyecto. Sin discutir que corresponde al Banco custodiar la 
información y administrarla, es decir, proporcionarla cuando se cumple con la ley por parte de 
aquellos que la pueden solicitar, entiende que es la Auditoría Interna de la Nación la que debe cumplir 
con algunos roles que este mismo artículo 3” atribuye al Banco Central, como determinado control, la 
imposición de sanciones, etcétera. Para ello deberíamos esperar -porque además este artículo se 
relaciona con otros -un comentario escrito por parte del Banco Central. Dado que nosotros éramos 
felices con el sistema vigente hasta que la OCDE nos pidió que lo cambiáramos y no vamos hacia el 
mecanismo que propone el señor Diputado Posada de eliminar las acciones al portador, habrá que 
hacer compatible un régimen nuevo para cumplir -creo que es el objetivo -con los requisitos del Foro 
de Transparencia, tratando de mantener lo mejor posible nuestro régimen legal, y que funcione. A esta 
altura, con todas las observaciones que hemos escuchado, no es sencillo para la Comisión armonizar 
todo esto, por lo que pedimos al Banco que, si es posible, lo escriba a fin de que luego lo podamos 
analizar. 


Si no hay inconveniente, pasaremos a considerar el artículo 4”, que nos va a dar algún otro dolor de cabeza. 


SEÑOR POSADA.- Desde el punto de vista funcional, son compartibles las observaciones que formula 
el Banco Central del Uruguay, pero el problema es que este proyecto establece una determinada lógica 
y en ese sentido si el Banco va a tener la custodia de ese registro, se le impondrán ciertas obligaciones. 


Creo que los Directores han formulado objeciones serias que deberían hacernos pensar si realmente el Banco 
Central del Uruguay es la mejor opción para custodiar este registro de acciones al portador, pero ese es otro 
aspecto. 


SEÑOR BERGARA.- El propio artículo 3” atribuye la función del control del cumplimiento a la 
Auditoría. Es decir, no es que objetemos lo que se ha planteado, sino que tratamos de compatibilizar lo 
que establece el artículo 3”. 


(Diálogos) 
SEÑOR PRESIDENTE.- En discusión el artículo 4*. 


SEÑOR BERGARA.- En el artículo 4” simplemente tenemos una duda respecto del alcance del 
término "reserva", que obviamente valorarán los señores legisladores. No entendemos si se obliga a 
guardar reserva o secreto. Obviamente, los juristas podrán explicar mejor la diferencia entre reserva y 
secreto. En general, lo que se nos asesora es que tal vez debería establecerse más explícitamente la 
obligación de guardar secreto y no reserva. La reserva daría una connotación de flexibilidad, que 
entiendo no es el espíritu que se quiere reflejar. 


Con respecto a la redacción del artículo 4”, nos permitiríamos sugerir simplemente un agregado, pensando 
más en las lógicas de las recomendaciones del GAFI, en la perspectiva de la prevención de lavado de dinero, 
que de alguna manera actualizan las formulaciones que se están estableciendo hoy a nivel internacional. En el 
literal b), que refiere a la UIAF del Banco Central del Uruguay, que dice: "[...] la Secretaría Nacional 
Antilavado de Activos en el desarrollo de tareas relacionadas con la lucha contra el lavado de activos y la 
financiación del terrorismo, [...]", agregaríamos: "el cumplimiento de las resoluciones del Consejo de 
Seguridad de la ONU, tendientes a impedir la proliferación de armas de destrucción masiva". Probablemente, 
en la perspectiva uruguaya esto sea un poco exagerado, pero a efectos del cumplimiento de las 
recomendaciones del GAFI sería saludable incorporar este giro descriptivo de la prevención. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si estableciera un paréntesis en la redacción del literal a), quedaría: "La 
Dirección General Impositiva siempre que tal información se solicite" -acá haría el paréntesis -"para el 
cumplimiento de solicitudes expresas y fundadas por parte de la autoridad competente de un Estado 
extranjero", etcétera. Esa parece ser la requisitoria para cumplir con las exigencias de la OCDE, es 
decir, en la medida que tenemos el número de convenios necesarios con otros países para intercambio 
de información, la Dirección General Impositiva sería el organismo al que otro gobierno debería 


remitirse y la Dirección General Impositiva podría solicitar esa información. Sin embargo, dentro del 
paréntesis quedó otra potestad, que la Dirección General Impositiva también puede solicitar esa 
información una vez que haya iniciado formalmente una actuación inspectiva vinculada a sujetos 
pasivos determinados. 


En primer lugar, quiero saber si esto es exigido por OCDE o en el marco de un proyecto que intenta cumplir 
con los requisitos para acceder a lo que se nos ha solicitado, se incorpora para otros fines, que son los de la 
propia Dirección General Impositiva en su labor inspectiva. Es decir, me gustaría saber si el Banco Central 
del Uruguay entiende que esta incorporación de la Dirección General Impositiva como la excepción para 
conocer esta información registrada en el Banco tiene que ver con lo solicitado por la OCDE o se establece 
en este proyecto con otro objetivo. 


SEÑOR BERGARA.- Obviamente, el proceso, los lineamientos y la especialización de las 
recomendaciones del Foro de Transparencia y de la OCDE -que son cambiantes, es una vara que se 
está moviendo en forma constante -ponen el énfasis en la obtención de información para 
intercambiarla entre administraciones tributarias. Es decir, entendemos que desde la perspectiva 
OCDE, el énfasis está en la necesidad de obtener información, para cumplir los convenios de 
intercambio de información o para evitar la doble tributación. 


Excede las funciones del Banco Central del Uruguay opinar si lo que se pide como información para otras 
administraciones tributarias es razonable solicitarlas para la administración doméstica, pero es un aspecto de 
definición política. 


Reitero que el énfasis de la recomendación de la OCDE está en el intercambio de información entre países, 
pero también recordemos que es una vara dinámica, ya que la OCDE permanentemente modifica estas 
exigencias. Lo que está en la definición política es el sentido de exigir esta información para otorgarlas a 
administraciones tributarias del exterior y si no sería razonable pensar que la administración tributaria 
doméstica también tenga acceso a esa información. 


(Diálogos) 


SEÑOR PRESIDENTE.- Continuamos con la salvedad de que si se cambia el término "reserva" por 
"secreto" en el inciso primero del artículo 4%, deberíamos proceder en consecuencia en el inciso que 
refiere 'a los casos no previstos precedentemente", para ser coherentes. 


En discusión el artículo 5“. 


SEÑOR BERGARA.- No tendríamos mayores comentarios con respecto a los procedimientos y a las 
modificaciones en la participación. 


En cuanto al régimen sancionatorio, nuestro comentario se enfocó en cuál sería el organismo que impondría 
la sanción, es decir, si fuera la Auditoría, también sería la Auditoría el recaudador de multas. Es decir, habría 
que hacer consistente el artículo 10 con el 3* si se optara por esa distribución de roles. 


Lo mismo sucede en el artículo 12, donde la Auditoría sería también la que informaría de los 
incumplimientos, pero en este caso habría que distinguir la información de los incumplimientos con la 
provisión de información del registro, que obviamente hace el Banco Central del Uruguay. 


Otro comentario refiere a lo que ya se dijo del artículo 19. Creemos que la formulación genérica que aparece 
sería amplia en cuanto a que a la DGI no le sería oponible el secreto profesional ni siquiera para otras 
instancias como, por ejemplo, los depósitos. Consideramos que la intención del proyecto es especificar que 
las disposiciones del secreto no son oponibles a la DGI a los efectos de la información contenida en estos 
registros que se crean en el proyecto de ley. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Tengo una consulta sobre el artículo 19. 


Primero debemos recordar que este artículo no estaba incluido en los proyectos anteriores; es novedoso y se 
incorporó en este último proyecto. 


Estamos tratando de interpretar qué se quiso decir. Ahora bien, si la interpretación que nos da el señor 
Presidente del Banco Central es que su formulación debería estar relacionada con lo que establece el artículo 
4”, me parece que si ese es el camino, este artículo está de más. Lo planteo porque el artículo 4” ya dice que 
no le es oponible porque es uno de los sujetos que allí se define; dice que podrá acceder a esa información 
reservada y regula de qué modo, es decir, cuando un Gobierno lo solicite o cuando esté en proceso de una 
tarea inspectiva; tampoco le es oponible siempre. Según el artículo 4%, no le es oponible cuando se den esas 
dos condiciones; no lo puede pedir porque se le ocurra. Lo puede pedir si se lo solicitó un Gobierno 
extranjero o si está en medio de una labor inspectiva. 


Este artículo, aunque fuera referido a aspectos puntuales, inclusive podría interpretarse como algo más 
amplio. Si lo que se quiere decir es lo que se dice, ya está dicho en el artículo 4”. El artículo 4* dice que no le 
es oponible, como no es oponible a las Sedes Penales o a la Secretaría Antilavado de Activos. Entonces, no 
entiendo si ese es realmente el cometido. Si ese es el sentido, no lo voto. Si lo que dice es que no serán 
oponibles a la DGI las disposiciones sobre el secreto profesional en lo que refiere al cumplimiento del 
artículo 4* de esta ley, no lo voto porque ya está dicho. Pero si lo que se quiere decir es otra cosa, entonces 
me preocupa. 


SEÑOR ASTI.- Reiteramos lo que hemos dicho en otras oportunidades en que se trató este artículo. 
Para nosotros, el sentido del artículo 19 está en crear una asimetría entre los propietarios de acciones 
al portador registrados de acuerdo con lo previsto por esta ley y otros registros escriturales o de 
identificación que llevan otras entidades para otros instrumentos financieros. 


Estamos de acuerdo con que en ese artículo debería hacerse referencia a esa asimetría con otros registros que 
ya por el artículo 14 no van inscritos en el registro que se crea por esta ley en el Banco Central porque ya son 
controlados por entidades registrales. 


SEÑOR POSADA.- Sin ánimo de iniciar un debate sobre este tema, me parece que después de la 
comparecencia del contador Eibe la semana pasada, quedaba claro el sentido de este tema, que es el 
que acaba de explicar el señor Diputado Asti. Acá se busca que en una ley ajena, que no está referida a 
ese punto, se trate de solucionar un aspecto que quedó colgado de la norma que se aprobó en diciembre 
de 2010. Además, por la vía del artículo 19 se trata de eliminar esa asimetría. 


En todo caso, debemos discutir si es conveniente que en esta ley se incluya una solución a ese tema o si 
debiera ser solucionado en forma independiente a este que está planteado. Lo digo porque se dan las distintas 
interpretaciones y, de hecho, el propio Banco Central hoy nos propone una redacción que busca salvar la 
referencia a este proyecto. 


SEÑOR BERGARA.- Esto está en concordancia con lo que hablamos con respecto al primer artículo. 
Queremos equiparar situaciones entre sociedades anónimas con acciones al portador con las de 
fideicomiso o fondos de inversión. Esta información no va a ir al registro porque solo será de los 
titulares de títulos patrimoniales de las sociedades anónimas al portador. Estos otros registros ya 
existen y son más nominativos que al portador. Por lo tanto, esto no es redundante con el artículo 4" 
sino que apunta a hacer esa ampliación que creo que también estaba en el espíritu del artículo 1”, 
aunque mal formulado. Seguramente haya que hacer alguna especificación adicional en el artículo 
porque, interpretado en forma literal, no tendría límites la no oposición a la DGI del secreto 
profesional. Creo que la intención es dar igual tratamiento a la DGI, al Banco Central, a la Secretaría 
Antilavado y al Poder Judicial para la información sobre los fideicomisos y los fondos de inversión en 
el procedimiento que prevé esta ley, es decir, sin el pasaje por la decisión judicial. 


SEÑOR GAMARRA.- El artículo 7” refiere a las sanciones y parece que la que aparece en el literal a) 
es la más eficaz, es decir, la de la imposibilidad de ejercer cualquier derecho. 


Como después se habla de que el que impone las sanciones es el Banco Central, por el tema de las multas y 
cómo se gradúan, convendría aclarar el punto. Lo digo porque esta sanción quedaría sin nadie que la 


impusiera; es una sanción que se aplica de pleno derecho o automáticamente. Sería bueno aclarar que esta 
sanción se aplica automáticamente por el solo hecho de no registrar. De lo contrario, podría dar lugar a que 
alguien sostuviese que como se trata de una sanción, tendría que haber una resolución firme del Banco 
Central o de alguna autoridad. Si se agrega que esa imposibilidad se produce por el solo hecho de no haber 
cumplido la obligación, sería suficiente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Reiteramos nuestra aspiración de recibir por escrito las modificaciones que 
proponen en tanto una palabra a veces termina cambiando el sentido. Se trata de un proyecto muy 
complejo en ese aspecto. 


SEÑORA PEREYRA. A los efectos del mejor aporte del equipo, estaría bueno que a la brevedad 
recibieran la versión taquigráfica de esta sesión para que puedan llevar adelante un buen resumen de 
lo que se hizo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Así se procederá. 


Agradecemos vuestra comparecencia y sus aportes. 
(Se retira de Sala la delegación del Banco Central del Uruguay) 
(Ingresan a Sala autoridades de la Bolsa de Valores de Montevideo) 


——- La Comisión tiene el agrado de recibir al Presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo, señor Pablo 
Montaldo y a la Gerenta, contadora Patricia Torrado, a fin de considerar el proyecto que identifica acciones 
de sociedades al portador. Queremos pedir disculpas por la demora pues la reunión con el Directorio del 
Banco Central fue un poco más extensa de lo previsto. 


SEÑOR MONTALDO.- Saludamos a los integrantes de la Comisión y agradecemos que nos hayan 
recibido. 


La Bolsa de Valores de Montevideo ha tenido alguna participación, no en la elaboración del proyecto sino 
enviando sugerencias al Ministerio en oportunidad de enviarse al Parlamento la consideración del primer 
proyecto, en diciembre. 


Básicamente, la inquietud de la Bolsa era respecto a las sociedades y fideicomisos que emiten certificados de 
participación que cotizan en Bolsa, que si bien no son muchas, entendía que crear un registro público de los 
titulares de las acciones era duplicar algo que ya existía. 


Todas las sociedades que emiten acciones de oferta pública tienen que emitir acciones escriturales y, por lo 
tanto, de acuerdo con la Ley_N* 18.627, de 2009, de Mercado de Valores, designar una entidad registrante, o 
sea, es una obligación legal. Por lo tanto, todas las acciones que se emitan en las bolsas nacionales tienen una 
entidad registrante que ya lleva el registro de los titulares de las cuotas parte del capital. Entonces, la Bolsa 
de Valores de Montevideo entendía que de esta manera se duplicaba el registro. Es decir, existe un registro 
privado —la entidad registrante -que en la mayoría de los casos es la propia Bolsa de Valores, aunque hay 
otros habilitados para actuar en esa calidad y, por otro, un registro público al cual además había que informar. 
Se le solicitó al Ministerio que se contemplara esa situación y, efectivamente, fue recogida en este proyecto 
en cuanto a que las acciones de las empresas que coticen en las bolsas nacionales y del exterior están 
eximidas de informar. Nuestras sugerencias no eran exactamente esas, pero en definitiva eso fue 
contemplado. 


Por supuesto, habíamos manifestado que en la medida que la entidad registrante lleva el registro de los 
titulares de las cuotas parte, que el registro público que se creara -en ese momento el planteo era que 
estuviera en la DGI -también tuviera acceso a los datos de los cuotapartistas, titulares, accionistas de esas 
cuotas parte. El planteo se realizó en ese marco, pero ahora vemos que por el artículo 19 de esta iniciativa se 
levanta el secreto de todas las remisiones al Decreto Ley N* 15.322. Pero esto está referido básicamente al 
artículo 54 de la Ley N” 18.627 que establece el secreto de las entidades registrantes e intermediarios de 
valores, levantándose con respecto a la DGI en términos genéricos, no solo a los efectos del cumplimiento de 


este proyecto a consideración sino que se deroga directamente el secreto que tenemos los intermediarios de 
valores -corredores de bolsa, agentes de valores y entidades registrantes -respecto a la DGI de todos los datos 
que poseemos y no solamente los referidos a los accionistas de las sociedades anónimas. Entendemos que si 
bien este artículo pretende recoger aquella inquietud que teníamos, es mucho más abarcativo de lo propuesto. 


Queremos informar que como entidad registrante tenemos mucha experiencia, porque la Bolsa es una de las 
principales entidades registrantes en Uruguay y, obviamente, en esa calidad participamos de una asociación 
internacional, la ACSDA, Asociación de Depósitos Centrales de Valores de América. En todos los países los 
custodios de valores son las entidades registrantes y en muchos países este registro se lleva a nivel privado 
por parte de los custodios, depositantes centrales de cada país. Todos los países han adoptado diferentes 
soluciones, algunos han decidido eliminar directamente las acciones al portador y pasar a acciones 
nominativas; otros han creado registros como este, generalmente en la órbita privada, no en la estatal. Al 
respecto, la contadora Torrado puede brindar más información. 


SEÑORA TORRADO.- Como comentaba el Presidente, de nuestros contactos en el exterior con motivo 
de la investigación acerca de cómo han transitado su normativa los diferentes mercados para 
adecuarla a los nuevos requerimientos, vemos que en la mayoría se han dado muchas discusiones, pero 
el tránsito fue hacia acciones nominativas y, obviamente, con un período generoso de adaptación de 
sociedades al cambiar su forma de representar el capital. 


En lo que tiene que ver con los valores que tienen cotización bursátil, a través de las diferentes normas 
internacionales los mercados han adoptado las acciones desmaterializadas, es decir, escriturales o anotaciones 
en cuenta y se ha formado una cadena de registros en los mercados que cumplen con ciertos requisitos que le 
dan confiabilidad al registro y a la información que mantienen. 


Esas son las diferentes soluciones en América Latina que se han desarrollado en los diferentes mercados, 
desde los más chicos a los más grandes. 


SEÑOR ASTI.- En primer lugar, saludo a la delegación. 


Respecto a lo que se refería la contadora Torrado y de las entidades previstas en el artículo 4”, es decir, la 
DGI, la Unidad de Información y Análisis Financiero del Banco Central del Uruguay, la Secretaría Nacional 
Antilavado de Activos y obviamente, la Justicia, en este caso, penal -pero estamos hablando de la Justicia en 
el sentido más amplio, porque creemos que la Justicia Civil debería poder realizar este tipo de solicitud de 
información-, cómo se realiza en la normativa internacional que ustedes conocen, esa solicitud de 
información sobre los titulares de las acciones o distintos títulos al portador. 


SEÑORA TORRADO.- En el caso de las acciones nominativas, a veces se crean registros en los que se 
lleva la información a un registro común; en otros casos, cada empresa tiene sus datos y, frente a un 
pedido expreso, se levanta el secreto y se da la información, pero hay diferentes modelos, dependiendo 
de la infraestructura de cada mercado. 


SEÑOR MONTALDO.- No hay un modelo único en cuanto a cómo se accede a esa información; hay 
distintas opciones y depende de cada país. 


Hay países en los cuales los organismos tienen acceso a la información sin un proceso judicial de por medio. 
Puede tener acceso el organismo equivalente a la Unidad de Información y Análisis Financiero de Uruguay, 
con distintos rangos que tienen los distintos países, o los organismos recaudadores, que los tienen por vía 
administrativa. Asimismo, hay otros países que para obtenerla requieren de la vía judicial, o sea, el proceso 
judicial previo. Hay diferentes soluciones. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Me voy a referir a las observaciones que hacen al proyecto los integrantes de 
la Bolsa de Valores. 


Superadas algunas de las observaciones que tenían con respecto al texto anterior, queda la referida al alcance 
del artículo 19. Para su información, diremos que este artículo está siendo considerado por la Comisión y que 


hemos recibido varias opiniones al respecto. Asimismo, debemos decir que su alcance será limitado, porque 
su actual formulación es muy amplia y la opinión general parece ser que el secreto profesional en ningún 
caso es oponible a la DGI. Esa no es la intención del proyecto -todos los integrantes de la Comisión estamos 
de acuerdo, sino limitarlo explícitamente a situaciones equivalentes a las que se establecen en el artículo 4”. 


Si esa es la observación que nos hacen y las anteriores han quedado resueltas por la nueva redacción que le 
ha dado el Poder Ejecutivo, la Comisión recoge sus opiniones con mucho gusto y les da esta información, la 
que luego podrán corroborar en las versiones taquigráficas de las sesiones que hemos mantenido. 


SEÑOR ABDALA.- Me quedé pensando en la información que nos dieron en cuanto a las soluciones 
del Derecho Comparado. 


Me queda claro que la casuística es amplia y, por lo tanto, la diversidad de soluciones también, pero al 
principio el señor Montaldo habló de un modelo de ubicación de esta tarea en el sector privado. Eso 
implicaría una solución de naturaleza radicalmente distinta a la que estamos manejando, porque nosotros 
estamos asignando esta tarea a un organismo público, en este caso, a un Ente Autónomo que es el Banco 
Central. 


Sin perjuicio de la diversidad y de la amplitud de soluciones, ¿puede constatarse la existencia de países que 
consagran soluciones del tenor de la nuestra, es decir, que esta tarea de administrar un registro de estas 
características se le asigne específicamente a un organismo público, sea la Auditoría de la Nación o, como en 
este caso, el Banco Central? ¿Esta es una solución que, en todo caso, registra antecedentes en el Derecho 
Comparado o es más bien excepcional? 


SEÑORA TORRADO.- De la investigación que hemos hecho, diría que no es algo único de Uruguay. 
Todo ha dependido del desarrollo de cada mercado y de las fortalezas y debilidades que cada 
institución tiene en cada mercado, y por eso han decidido hacerlo en la órbita pública o bien llevarlo al 
ámbito privado. Por ejemplo, Chile tiene una entidad que se llama DCV Registros, y se encarga de 
llevar todo el manejo de la titularidad de las sociedades. Entonces, en ese mercado ya hay una empresa 
privada que tiene el expertise y está desarrollada en eso. 


SEÑOR MONTALDO.- Muchos países han optado directamente por eliminar las acciones al portador, 
salvo para las empresas que cotizan en Bolsa. Naturalmente, la "aportabilidad" de las acciones es 
bastante interesante para las empresas que cotizan en Bolsa. Eso se ha transformado en acciones 
escriturales. En la práctica son las acciones al portador, pero en realidad, son acciones escriturales, que 
son llevadas por el registro de una actividad registrante. En algunos países existe un único registro 
para todo el país, inclusive en los países desarrollados. 


Reitero que en muchos casos se ha optado directamente por suprimir la acción al portador para las empresas 
que no cotizan en Bolsa. Si bien esta no es la solución más habitual en el contexto internacional, es una de las 
soluciones posibles. En algunos países se ha optado y -como decía la contadora Torrado, en algunos casos, 
los registros son llevados por entidades privadas, que son las mismas que hacen el registro de las entidades 
que cotizan en Bolsa, que cuentan con alguna colateral. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos a los representantes de la Bolsa de Valores de Montevideo por 
sus comentarios, y quedamos a la orden para cualquier otra comunicación que quieran hacernos. 


(Se retira de Sala la delegación de la Bolsa de Valores de Montevideo) 
(Ingresan a Sala autoridades del Instituto de Derecho Comercial) 


——— La Comisión de Hacienda tiene el agrado de recibir al Director del Instituto de Derecho Comercial, 
doctor Ricardo Olivera García y a la Secretaria del Instituto, doctora Alicia Ferrer Montenegro. 


SEÑOR OLIVERA.- Quiero agradecer la invitación que nos han cursado para comparecer ante esta 
Comisión. 


Nos parecía importante compartir algunas reflexiones respecto del proyecto desde la óptica de la legislación 
societaria y de derecho bancario, porque entendemos que vale la pena dar esa visión. 


Vamos a partir de la base de que el proyecto parte de una decisión política de ajustarse a determinadas pautas 
planteadas por la OCDE, para lo cual supone modificar el régimen de acciones al portador -que es lo que ha 
sido objetado -para colocar a las autoridades de nuestro país en condiciones de cumplir con los compromisos 
de colaboración a nivel internacional que surgen de los tratados celebrados. La impresión que tenemos acerca 
de la redacción del proyecto es que lo que se quiso hacer fue crear un régimen paralelo al de sociedades, es 
decir, crear un régimen de información y de acceso a ella que no tocara la Ley de Sociedades Comerciales, 
que no se metiera en la tipificación que esta Ley ha hecho tradicionalmente. 


Sin embargo, en el análisis que nosotros realizamos percibimos que el régimen de sociedades comerciales se 
ve afectado por este proyecto en forma relativamente importante. Vamos a tratar de explicarles cuál es 
nuestra línea de razonamiento y los temas que realmente vemos. 


En primer lugar, creemos que el proyecto, sin decirlo, elimina el régimen de las acciones al portador. Y 
vamos a explicar por qué. Las acciones al portador en la regulación societaria uruguaya, se caracterizan por 
legitimar al accionista por la mera exhibición del título que se trasmite, sin otro requisito, como cualquier 
bien que está en el comercio, por mera tradición. En cambio, las acciones nominativas se caracterizan por el 
hecho de que la legitimación del accionista frente a la sociedad supone que coincida la tenencia del título más 
la inscripción en el registro que las sociedades llevan. Esta norma lo que hace es exigir que las acciones 
emitidas al portador demanden, como elemento legitimante, además de la acción, surgir del registro que lleva 
la sociedad porque imponen a la sociedad que lleve un registro de accionistas y condiciona, además, vía una 
norma que lo plantea como una sanción, el ejercicio de los derechos propios de la condición de accionista de 
que esté inscripto en el registro. En la estructura del régimen societario eso se llama acción nominativa, no 
acción al portador. 


Por otra parte, estas acciones al portador impropias que surgirían del proyecto tienen además un régimen más 
gravoso que el de las demás acciones nominativas ya que, a la inscripción a la sociedad agregan además la 
inscripción en el registro centralizado, que va a llevar el Banco Central del Uruguay, agregan un régimen 
sancionatorio especial en caso de falta de inscripción -que las acciones nominativas comunes no tienen-, la 
sujeción a un régimen de control de la Auditoría Interna de la Nación, un régimen de solidaridad de los 
adquirentes en caso de incumplimiento de las normas y una cantidad de elementos adicionales que 
determinan que estemos en presencia de dos modalidades de acciones que, técnicamente, son nominativas, en 
las cuales las nominativas clásicas son menos exigentes que las atípicas. 


Sé que esto ya ha sido planteado en la Comisión, pero creo que este camino hubiera podido transitarse en 
forma mucho más sencilla si simplemente se hubiera optado por transformar las sociedades por acciones al 
portador en sociedades por acciones nominativas. Sé que el señor Ministro planteó en esta misma sede, ante 
el mismo argumento, que eso no coincidía con los tiempos y que determinaba una cantidad de 
complicaciones. El modelo argentino de transformación de las sociedades al portador en nominativas -a pesar 
de que en muchos temas la ley argentina puede no ser un ejemplo; en algunos casos es un antecedente -fue 
impuesta por ley, es decir, entrada en vigencia la ley todas las sociedades por acciones al portador se 
transformaron en nominativas. Por lo tanto, estas sociedades tuvieron que crear sus registros, inscribir a sus 
accionistas y la legitimación se sujetó a ello. Eso, sin perjuicio de los mecanismos de información, 
centralizada o no, que pueda tener el Estado, que es un tema aparte, pero este camino hubiera sido mucho 
más corto. Independientemente de esto -hay un camino propuesto y queremos ahondar en el análisis que 
estamos haciendo de la situación del mismo -en este camino propuesto creo que todo el estímulo está dado 
para que todos aquellos que hoy tienen sociedades con capitales representados por acciones al portador 
reformen sus estatutos sociales para transformarse en acciones nominativas. Es el régimen más benévolo; es 
el estímulo creado. Acá creo que tenemos un problema a analizar, que es el tránsito de un régimen al otro. 


No hay cifras oficiales en la materia, pero alguna estimación que hemos hecho y que se ha realizado en algún 
ámbito de discusión, plantea que deben existir alrededor de cien mil sociedades operativas por acciones al 
portador en nuestro derecho. Quiere decir que si acá existe un estímulo de transformación de las cien mil 
sociedades por acciones al portador en acciones nominativas, vamos a tener un auténtico alud de reformas 
que me animo a pensar que el sistema, tal como está planteado, va a tener dificultades en procesar. 


La ley plantea una especie de "fast track", de camino rápido para hacer la transformación de acciones al 
portador en acciones nominativas sujeto a una serie de condiciones: que sea unánime la asamblea, que lo sea 
la decisión, que solamente tenga este contenido y que si hay multas se hayan pagado. Creo que este "fast 
track" es más aparente que real. 


Primero, porque en realidad que la Auditoría Interna de la Nación en el procedimiento del control societario 
tenga que pronunciarse sobre la reforma que se le plantea, es de la esencia. La Auditoría no puede revisar 
todo el Estatuto porque yo esté modificando un artículo puntual. Debe pronunciarse sobre el artículo sujeto a 
modificación. Segundo, que tenga un plazo, como se establece en el decreto. El plazo ya lo tiene por ley: es 
de treinta días. Está bien, podemos pensar que el Poder Ejecutivo lo acorte a diez días, pero me parece que ya 
el plazo existe y la consecuencia de no pronunciarse en el plazo que significa que la reforma está fictamente 
aprobada, también es la solución que tiene la ley de sociedades comerciales desde 1989. O sea que ese no es 
un camino más ligero, y está condicionado a una serie de circunstancias que ya mencioné. Quiere decir que 
vamos a crear además, si ese es el camino, una suerte de carnaval para las minorías. Se requiere una voluntad 
social para una reforma de estatutos, pero ir por un camino breve es romper el equilibrio que esto tiene. 


Por otra parte, cuando hablamos de la reforma de estatutos por la cual se transforman las acciones al portador 
en nominativas, no debemos olvidar que nuestro Derecho otorga derecho de receso. Es decir que el accionista 
disidente tiene derecho de separarse de la sociedad y de exigirle que le pague el valor de su participación 
social. Los recesos no son demasiado frecuentes en nuestro Derecho y las sociedades tratan de evitarlos, pero 
pueden representar un problema financiero importante para aquellas que tengan que pagar parte de su capital, 
si es que quieren ir a este sistema. 


El derecho de receso en el caso de transformación del capital al portador en nominativo tiene sentido en la 
ley porque se pasa de un sistema de mayor anonimato a otro de menor anonimato, de mayor rapidez en la 
transferencia de las acciones a otro de menor rapidez. Cuando se transforma las acciones al portador en algo 
menos anónimo y más difícil de transferir que la acción nominativa común, esa ecuación se altera; es decir, el 
receso deja de tener sentido. Por eso, nuestro planteo primario es que si hay algún espacio, repensemos si el 
camino que se ha emprendido de crear estas acciones al portador impropias es el más adecuado o debe irse a 
una "nominativización”. Subsidiariamente, si esto no es posible, creo que hay que establecer un mecanismo 
que permita la transformación de acciones al portador en nominativas muchísimo más rápido, para lo cual 
hay un antecedente muy valioso. Me refiero a la reforma de la ley de sociedades en materia de aumento del 
capital social. En caso de aumento del capital social, la ley permite que la sola resolución de la Asamblea 
pueda inscribirse en el Registro Nacional de Comercio sin pasar por el control de legalidad de la Auditoría 
Interna de la Nación. Eso ha funcionado pacíficamente. Ese control de legalidad es sustituido por una 
comunicación posterior, que la Auditoría recibe, consigna y cuyo incumplimiento está sujeto a las multas que 
este organismo hoy aplica. O sea que no tiene nada de exótico. Ese podría ser un camino para simplificar 
esto. Podría pensarse en eliminar el control de legalidad de la Auditoría Interna de la Nación; no imponerle 
un régimen que no difiere mucho del que hoy tiene, sino simplemente tomar el precedente de la reforma del 
artículo 284 de la ley_ de sociedades, que estableció un procedimiento mucho más ágil. Podría pensarse 
también en suprimirse los certificados de control de adeudos tributarios, que son otra complejidad en el 
sistema. Asimismo, suprimirse los mecanismos de publicación posterior de la reforma que no es demasiado 
eficiente. 


Nuestro planteo sustancial es que si estamos creando un estímulo de transmisión o transferencia masiva del 
régimen de al portador al régimen nominativo, debemos crear -las condiciones para que esto ocurra. Además, 
esto está vinculado a los plazos de implementación de este sistema. Si la ley entra en vigencia y la sociedad 
toma la decisión de transformar su capital de al portador en nominativo, aun va a ser al portador, porque no 
habrá completado su trámite de reforma de estatutos. Entonces, ¿cuál sería el régimen que estaríamos 
creando? Por ejemplo, tomo hoy la decisión de ser sociedad por acción nominativa; entra en vigencia la ley, 
sigo siendo al portador. Tengo que inscribirme en el Registro, luego completo la reforma y tendría que 
"desinscribirme" del Registro en los plazos que me determine el Poder Ejecutivo. En el ínterin estoy 
ingresando y egresando del sistema. Me parece que ese tránsito hay que diseñarlo de otra forma. Tal vez, una 
idea podría ser crear un régimen transitorio en el cual quienes tomen la decisión de transformación o de 
conversión en un plazo determinado a partir de la vigencia de la ley y lo culminen en determinado período 
estén excluidas. Me parece que todo ese manejo requiere que sea diseñado en forma distinta. 


Vuelvo a llamar la atención en cuanto a la ley de los grandes números. Si acá creamos mecanismos por los 
cuales decenas de miles de sociedades pasen a tomar decisiones y a moverse, estamos creando volúmenes de 
actividad varias veces superiores a los que corrientemente tienen los organismos de control hoy en día. 
Pensamos que esto va a crear una distorsión seria en el mercado. Incluso, creo que la diferencia de 
tratamiento tributario va a ser un incentivo, porque hoy la transferencia de las acciones al portador está 
exenta de IRPF y del Impuesto a la Renta de No Residentes, mientras que las acciones nominativas están 
gravadas; considero que esta es una asimetría que tiene corta vida. Acá en este mismo lugar, el contador Eibe 
dijo que la exoneración de las acciones al portador está basada no en un tema ontológico sino en un tema de 
dificultad de control. O sea como no se pueden controlar, se exoneran. El día que se puedan controlar no se 
tienen que exonerar más. O sea que esa ventaja tributaria tampoco va a incidir. Es decir que todo el estímulo 
está dado para una conversión masiva de acciones y creo que el sistema de traspaso de uno a otro régimen es 
imperfecto. 


Por último, quiero señalar otro tema, que no lo he visto destacado, vinculado al régimen de confidencialidad 
que pretende establecer la ley para las acciones al portador. La ley pone especial énfasis en elegir al Banco 
Central como depositario de la información y aumentar las obligaciones de reserva del Banco Central, 
inclusive, creando figuras delictivas nuevas en caso de brindar información. Es decir, parecería acercar a los 
funcionarios del Banco Central a las obligaciones de reserva que tienen las entidades de intermediación 
financiera en el régimen de la Ley N* 15.322. Ahora bien, hay otro lugar donde está la información, en el cual 
no hay ninguna previsión de la reserva, que no va a funcionar, que es la propia sociedad emisora. La sociedad 
emisora en el régimen de la ley debe llevar un registro de las acciones al portador que se presentan con las 
mismas formalidades que los libros de comercio. Quiere decir que es exactamente igual que el registro de 
acciones nominativas que llevaría una sociedad que emita acciones nominativas o el registro de acciones 
escriturales que lleva una sociedad que emita acciones escriturales. Entonces, ese registro no tiene ninguna 
protección, debe brindar información si una autoridad judicial, civil o penal o una entidad administrativa se lo 
requiere, bajo pena de desacato. O sea la capacidad que tiene la sociedad emisora de controlar es nula. Si 
pretendemos que exista una sociedad al portador en la cual la confidencialidad la seguimos preservando 
porque está en manos del Banco Central, dejamos un eslabón en el medio. Ustedes tienen claro que el 
propietario da la información a la sociedad y esta se la da al Banco. Reitero que dejamos un eslabón en el 
medio que está huérfano, que es equiparable a la situación en la cual se encuentra cualquier sociedad 
emisora. 


Consideramos que el impacto que esto produce en el régimen societario no es menor. La pretensión del 
proyecto de hacer un régimen que no toque la ley de sociedades no se cumple. Hay que analizar los impactos 
societarios y buscar los remedios para que la pretensión de tener acceso a la información y transmisión de la 
información no choque con las estructuras societarias actuales. 


SEÑORA FERRER.- Otro aspecto que hemos advertido respecto al proyecto es el relativo a la 
obligación de información de las entidades no residentes. La ley de sociedades no tiene una categoría 
de entidades no residentes, sino que inclusive el proyecto refiere al régimen de las sociedades 
constituidas en el extranjero. Más allá de una cuestión meramente de vocabulario, se advierte que hay 
o puede llegar a haber algún conflicto en las hipótesis en las cuales debería o no informarse por parte 
de las sociedades constituidas en el extranjero respecto a quiénes son los accionistas tenedores de 
acciones al portador, porque subsiste todavía en la doctrina nacional la discusión de en qué hipótesis 
habrán de cumplir con la registración ante el Registro Público de Comercio y en qué hipótesis, no. Si 
bien hay una amplia mayoría de la doctrina que dice que claramente, cuando van a desarrollar su 
objeto principal en la República o a establecer una sucursal o representación permanente, siempre 
habrán de inscribirse, está la hipótesis de cuándo no deben cumplir esa obligación, que es cuando 
realizan actos aislados o comparecen en juicio. La discusión, básicamente, radica en cuan aislados son 
los actos aislados que hacen las sociedades constituidas en el extranjero. Eso podría llegar a generar 
una discusión al respecto. 


Notamos también que aquí puede haber, inclusive, alguna alteración al principio de igualdad entre inversores 
nacionales y extranjeros que consagra nuestra Ley N” 16.906, de promoción y protección. 


Por otra parte, el proyecto excluye -tenemos entendido que la Bolsa de Valores lo ha pedido -a los títulos que 
ya están cotizando en bolsa. Desde la perspectiva del Instituto, esta norma carece completamente de 
relevancia en la medida en que la ley de mercado de valores obliga a los emisores que van a realizar oferta 


pública de cualquier valor a emitir títulos escriturales. De modo que esta disposición se reduce a escasas tres 
o cuatro sociedades anónimas que históricamente han cotizado en bolsa y que siguen haciéndolo; no tiene 
una incidencia excesivamente mayor. 


Asimismo, en el artículo que establece que los fideicomisos y los fondos de inversión que emitan títulos de 
participación patrimonial deben cumplir con los requisitos de identificación y registros previstos para las 
acciones nominativas, el Libro de Acciones Nominativas de la Ley N? 16.060, también encontramos alguna 
imprecisión terminológica que, desde la perspectiva técnica, debería corregirse. Por ejemplo, "certificados de 
participación" cuando se habla de los fideicomisos financieros o "cuotapartes" cuando se habla de los fondos 
de inversión. 


También tenemos una observación respecto a la necesidad de excluir expresamente a las sociedades 
anónimas de la obligación de comunicación registral de las enajenaciones y cuotas de participación 
establecidas en la ley, por cuanto eso ya está previsto en la ley de sociedades. Es más: esta norma deroga a 
texto expreso la ley de sociedades, imponiendo un plazo mayor al que está establecido. Las sociedades, 
cuando modifican sus contratos sociales porque se ceden cuotas o participaciones sociales, deben 
comunicarlo al Registro Nacional de Comercio, dentro de un plazo de 30 días. El proyecto, en el artículo 21, 
establece un plazo de 90 días contados a partir de la fecha del contrato, que modifica los plazos determinados 
por el artículo 7* de la ley de sociedades. 


Tampoco se entiende que en este artículo 21 se incluya a las sociedades anónimas, por cuanto hasta el 
presente la ley de sociedades no obliga a que en caso de enajenación de acciones, no importa cuál sea su 
forma de emisión, se deba comunicar, porque no supone una modificación del contrato, mientras que sí es 
una modificación de carácter técnico para las otras sociedades. 


Finalmente, me quiero referir al plazo. El último artículo del proyecto dice: "Las disposiciones de la presente 
ley regirán a partir del primer día del mes siguiente al de su promulgación". Un poco en broma les pedimos 
que se ocupen de aprobarlo un 1% o 2 de mes, así nos dan tiempo para ubicarnos en la nueva situación. 
Entendemos que los plazos de aplicación de la norma deberían ser un poco más amplios. Acompañando lo 
que ya expresó el profesor Olivera, deben darse plazos relativamente extensos para que las sociedades 
acompañen el propósito que tiene la ley de resolver nominativizar sus acciones y de forma que ese proceso 
sea ágil, que el tránsito sea sencillo para la sociedad y también para los organismos públicos que tienen que 
intervenir en todo este proceso. Para ello, parece necesario modificar estos plazos y que no sean inferiores a 
180 días. 


Habría otras consideraciones, pero esto es lo medular que el Instituto se proponía trasmitir. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Nos resultan importantes e interesantes todos los comentarios y 
observaciones que se han hecho, particularmente, la disquisición que hizo el doctor Olivera con 
relación a que, de hecho, pasará a haber dos categorías de acciones nominativas: las típicas y las 
atípicas. 


Por lo tanto, si no es demasiado trabajo para ustedes, les solicitaría que nos aportaran una nueva redacción de 
los artículos 16 y 17 que, según la actual propuesta que nos hace el Poder Ejecutivo, son los que establecen la 
transformación de las sociedades de un sistema a otro para que las sociedades anónimas puedan recorrer un 
camino rápido en la vía de acciones al portador a acciones nominativas, y usted, desde su experiencia, sugirió 
uno aún más rápido. Como no hizo un comentario respecto a la redacción puntual para mejorarla, sino un 
cambio conceptual, sería importante para nosotros contar con alguna idea concreta sobre este nuevo camino 
que usted propone, para hacer las consultas y las reflexiones correspondientes, dado que lo que usted está 
proponiendo es un cambio de fondo en la materia, más allá de que lo mejor -según se ha manejado en la 
Comisión y usted ha expresado -sería pasar, directamente, a eliminar las acciones al portador. 


Reitero que recorriendo la lógica de este proyecto, su intervención, en lo personal, me ha resultado muy 
interesante y provocativa, y contando con su experiencia, a lo mejor el Instituto nos podría hacer llegar 
alguna propuesta concreta para cambiar de fondo estos dos artículos. 


SEÑOR ABDALA.- Comparto la valoración del señor Presidente en cuanto a lo jugoso del 
planteamiento que vino a formular el Instituto de Derecho Comercial a la Comisión que, sin duda, por 


lo menos en lo personal, me deja reflexionando sobre temas de carácter general y de carácter puntual o 
particular de la iniciativa que estamos analizando, y sobre todo en la perspectiva de la aplicación y del 
impacto que estas soluciones legales, si llegaran a concretarse, podrían generar en distintos aspectos 
relacionados con la vida nacional, desde el régimen de sociedades comerciales hasta la propia economía 
del país. 


Más allá de que mi pregunta tal vez exceda los límites del Derecho Comercial -estoy seguro de que 
recibiremos una respuesta interesante, quiero saber qué opina el Instituto desde el punto de vista institucional 
-asunto largamente debatido-, independiente de las deficiencias que este régimen genere o seguramente 
generará en la perspectiva del Instituto en lo que tiene que ver con la transición de un sistema a otro. Hace un 
rato la Bolsa de Valores de Montevideo hizo referencia a distintos modelos que surgen del Derecho 
comparado en aquellos países donde subsisten las acciones al portador como tales, donde hay soluciones 
diversas, desde la administración de este tema en el ámbito del Estado, como se sugiere en este proyecto, 
hasta la administración de este registro como un registro central único, pero en el ámbito de la actividad 
privada. 


Entonces, quiero saber qué opina el Instituto de la creación de este nuevo modelo y de que este registro se 
ubique específicamente en el ámbito del Banco Central del Uruguay que, como todos sabemos, es un ente 
autónomo de la constelación orgánica del sector público en el Uruguay. 


SEÑOR OLIVERA.- En primer lugar, agradezco al señor Presidente sus palabras. 


Hemos preparado un memorándum con nuestra presentación, que vamos a entregar a la Comisión. Sin 
perjuicio de ello, en los próximos días enviaremos una propuesta de artículos sustitutivos, específicamente en 
lo que tiene que ver con la transición de un sistema al otro. 


Por otra parte, por lo que hemos estudiado, los regímenes latinoamericanos han migrado masivamente a un 
régimen de acciones nominativas. En el ámbito de América del Sur, solo Paraguay y Uruguay mantienen 
regímenes de acciones al portador; todos los demás, por una vía o por otra, han migrado, y en algunos casos 
fue por modificación de la ley. Otro ejemplo interesante es el de los países del Pacto Andino, porque existe 
un tratado por el cual las sociedades deben tener el capital representado por acciones nominativas, y eso ha 
producido la interpretación de que migra internamente. 


En el caso de los países europeos, es correcto afirmar que hay muchas legislaciones que mantuvieron sus 
regímenes de acciones al portador; por ejemplo, Portugal, España, Italia y Alemania. El régimen alemán que 
se ha invocado como precedente realmente no lo estudié, pero sí, por este motivo, cómo funciona el régimen 
español o italiano. En ambos casos, existe un régimen de información paralela a la autoridad fiscal respecto 
de la tenencia de los títulos, seguramente no por pedido de OCDE ni por demanda de la cooperación 
internacional, sino por mero control tributario. De hecho, esto ha determinado, por lo menos en Italia y en 
España, donde he tenido oportunidad de hablar con colegas y preguntar qué está pasando, que las acciones al 
portador hayan desaparecido en la práctica, es decir, ningún operador económico utiliza acciones al portador, 
porque no le reporta ninguna ventaja. Es decir, el mundo, por una vía o por la otra, porque hay estímulos de 
información o porque lo dispone la norma, ha migrado casi masivamente a regímenes de acciones 
nominativas. 


El problema, en este caso, más allá del régimen en sí mismo, es pasar de un régimen histórico de acciones al 
portador -creado sobre la base de acciones al portador, donde todos los estímulos legales están hechos para 
preservar las acciones al portador y donde más del 90% de las sociedades que existen en plaza tienen 
acciones al portador -a un régimen distinto. Creemos que este es el problema más serio, y a pesar de que sea 
un problema logístico y que el tiempo arreglará, en el largo plazo pueden ocurrir muchas cosas. Por eso, 
insistíamos tanto en este sistema. 


Por otra parte, el Banco Central del Uruguay ha demostrado ser muy eficiente en sus tareas de control. No 
obstante, es cierto que hoy no tiene ninguna actividad de registración y de control de la magnitud que se 
propone en el proyecto, porque si hablamos de que existen 100.000 sociedades -y acá deberíamos considerar 
un ingreso por accionista-, serían cientos de miles de accionistas a registrarse en una base de datos, y a pesar 
de que el acceso a la información pueda ser bastante simple porque implicará el nombre de la persona, una 


identificación, la sociedad y la participación relativa que tenga de capital en la sociedad -esa parecería ser 
básicamente la información-, no deja de ser una tarea muy importante. 


Ahora bien, si hubiera que elegir, no hay muchas estructuras que estén en condiciones de procesar un 
volumen de información de esa índole. 


Por otro lado, las bolsas pueden tener alguna información de las sociedades que cotizan en bolsa, pero no 
debemos olvidar que las sociedades que cotizan en la Bolsa de Valores de Montevideo, por lo que tengo 
entendido son tres. Es decir, del universo de 100.000 sociedades, tres son muy pocas. Asimismo, en la bolsa 
electrónica no cotiza ninguna. 


Los certificados de participación en fideicomisos recién están empezando a aparecer ahora con los 
fideicomisos forestales y todos son escriturales. Es decir, no hay títulos al portador de fideicomisos 
financieros con cotización bursátil, y cuando son escriturales existe una entidad registrante -que tiene que ser 
autorizada por el Banco Central del Uruguay, que muchas veces es la propia Bolsa de Valores, porque está 
autorizada a actuar como tal -que lleva un registro, que es de acceso. Creo que mediatizar la información a 
través de las entidades registrantes es un mecanismo sencillo, pero no estamos hablando de acciones al 
portador, no son títulos al portador, sino títulos escriturales que tienen una forma de circulación diferente. Es 
otro elenco el que nos preocupa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos mucho a los integrantes del Instituto de Derecho Comercial de 
la Universidad de la República, por sus aportes, por el memorándum y por el trabajo que seguramente 
nos enviarán para que podamos tomarlo en cuenta en el momento que discutamos este proyecto. 


(Se retiran de Sala los integrantes del Instituto de Derecho Comercial de la Universidad de la República) 
(Ingresa a Sala una delegación de la Asociación de Bancos Privados del Uruguay) 


——- La Comisión tiene el agrado de recibir al Director Ejecutivo de la Asociación de Bancos Privados del 
Uruguay, contador Julio de Brum. 


En primer lugar, debo dejar constancia de que el memorándum que nos ha entregado el Instituto de Derecho 
Comercial en la entrevista anterior vamos a incorporarlo a la versión taquigráfica para que pueda estar en 
poder de todos. 


En segundo término, tengo que comunicar que ya se han solicitado dos entrevistas más que agendaremos 
para la sesión del próximo miércoles, 2 de mayo. Me refiero a la Cámara Nacional de Comercio y Servicios 
del Uruguay y al Colegio de Contadores, Economistas y Administradores. Creo que son las últimas 
entrevistas que tenemos mientras esperamos los comentarios de las delegaciones que nos visitaron. 


SEÑOR ABDALA.- Este es un tema que hemos conversado con la señora Diputada Piñeyrúa y con 
otros colegas. Varios señores Legisladores nos preguntábamos si no sería pertinente invitar a algunos 
de los estudios jurídicos que han tenido participación en la elaboración por lo menos de las bases de 
este proyecto de ley. Sé que muchos de ellos han participado desde el punto de vista académico; es 
público y notorio. Me refiero tanto al Estudio Ferrere como al Estudio Guyer y Regules. Lo propongo 
sin ánimo de dilatar el estudio de este proyecto, pero me parece que es notorio que hay un montón de 
aristas -muchas de ellas de carácter jurídico -que nos están haciendo reflexionar. Creo que se trata de 
opiniones que podríamos recabar con provecho para la Comisión. 


SEÑORA PEREYRA.- En la Comisión hemos recibido a distintos invitados y organismos y creo que 
contamos con mucha información. No nos oponemos a que algunos miembros de la Comisión quieran 
escuchar más opiniones. Nosotros no le vemos razón pero, si se propone, estamos de acuerdo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Es notorio que la Comisión todavía no está pronta para votar este proyecto. 
Como para el próximo miércoles tenemos que agendar dos entrevistas, no sería impedimento invitar a 
una tercera delegación. Si hay alguna propuesta concreta para invitar a algún estudio -acá se dio el 
nombre de dos que supuestamente participaron, no tendría inconvenientes. Con eso, culminaríamos el 
trabajo. 


SEÑOR GROBA.- No debemos limitar los estudios jurídicos que quieran participar porque debe 
haber más de uno. En el caso de que abramos la posibilidad de que estos institutos jurídicos con interés 
en el tema puedan participar, podríamos convocar a otros. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El señor Diputado Abdala propuso invitar a algunos de los estudios jurídicos 
que en la etapa de elaboración de este tercer proyecto participaron junto al Poder Ejecutivo; el señor 
Diputado Abdala no habló de todos los estudios jurídicos. 


SEÑOR SÁNCHEZ.- Sin ánimo de ingresar en el debate, creo que deberíamos escuchar a nuestro 
invitado y posponer esta discusión. 


En nombre de la bancada de Gobierno, afirmo que la Comisión debe contar con todos los asesoramientos 
posibles. Es bueno recordar que hay una voluntad política de la bancada de Gobierno -expresada de manera 
pública por el Poder Ejecutivo -en el sentido de aprobar rápidamente este proyecto de ley, en función de los 
compromisos y de los objetivos que tiene marcada la República; el objetivo es presentarnos en el marco de la 
OCDE a la revisión proyectada. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Presidencia les hará una propuesta en ese sentido, siempre en el 
compromiso de que el miércoles será la última sesión para recibir información. 


Antes de escuchar a nuestro invitado, pido al señor Diputado Sánchez que me sustituya por unos minutos en 
la Presidencia de la Comisión. 


(Ocupa la Presidencia el señor Representante Sánchez) 


SEÑOR DE BRUM.- Para beneficio de los señores miembros de la Comisión, mis comentarios a este 
proyecto de ley estarán restringidos a dos aspectos puntuales y no al fondo del asunto. Por lo tanto, 
quizás en perjuicio de la Comisión, mi exposición no va a tener la riqueza académica que seguramente 
tuvo la de otros visitantes. 


Mi intención es llamar la atención sobre un par de cuestiones laterales al objetivo de este proyecto de ley - 
que no entran al fondo del asunto -que inquietan, preocupan, agravian e inclusive ofenden a las instituciones 
que yo represento en esta visita. Además, deseo dejar constancia de que, dado que hay varias versiones sobre 
este proyecto, quiero que me corrijan inmediatamente si estoy equivocado en alguna referencia a 
determinados artículos. 


Mi intervención tiene que ver con dos artículos. Uno es el que en repetidas versiones ha permanecido como 
artículo 11 y que para mayor claridad refiere a la no emisión de certificados de estar al día y la imposibilidad 
de operar en el sistema financiero de las empresas emisoras que incumplan con la presentación de las 
declaraciones juradas en los plazos que corresponda; creo que sigue siendo el artículo 11 en la versión que 
están discutiendo en este momento. | Ese artículo tiene una primera parte por la cual la empresa emisora que 
incumpla no recibirá los certificados correspondientes de estar al día con los organismos tributarios. Y luego 
agrega una supuesta sanción al emisor cuando establece 


"[...] la imposibilidad de realizar cualquier tipo de operación en el sistema financiero nacional, con excepción 
de las inherentes a la cancelación de obligaciones tributarias y al pago de las sanciones previstas en la 
presente ley [...]". 


Lo que debo entender de este artículo es que por una cuestión totalmente ajena a un banco interviniente, por 
ejemplo, que una empresa emisora no cumpla con una obligación formal como la de declarar quiénes son sus 
accionistas dentro de los requisitos que establece la ley, su relacionamiento con terceros, que no tienen nada 
que ver con ese hecho y ni siquiera tienen la posibilidad de obligarla a que cumpla, se ve mezclado en una 
situación en la que se les impide realizar cualquier tipo de operación con el sistema financiero nacional. 


Realmente es una incógnita saber qué es lo que pretendía quien redactó este artículo, porque la imposibilidad 
de realizar cualquier tipo de operación con el sistema financiero, entre otras cosas, es una sanción para los 
bancos, no para la empresa que está incumpliendo su obligación formal, establecida en esta iniciativa 


Entiendo que algunas operaciones con el sistema financiero nacional pueden ser, por ejemplo, pagar créditos. 
Este artículo, tal como está redactado, inhibe a una empresa que incumple con la obligación establecida en 
este proyecto de ley a pagar los créditos que tenga con el sistema financiero. 


Supongamos que los sueldos de la empresa se están pagando a través del sistema financiero. Este artículo, 
desde el momento en que está incumpliendo con esta obligación, la inhibiría a seguir pagando los sueldos. 


Imaginemos un trámite de importación por el que esta empresa abrió una carta de crédito quedando obligado 
el banco a cumplir con la contraparte en el exterior, pero resulta que por un hecho totalmente ajeno al banco 
no puede resarcirse, porque la empresa está incumpliendo con las obligaciones establecidas en la ley. 


Realmente es un misterio para nosotros el porqué se sanciona a un banco por un hecho de un tercero. 
Desconozco sí sobre este artículo se ha planteado alguna cuestión o hubo algún intento de aclaración, pero 
quiero advertir que esto es peligroso en la medida en que en la sanción por incumplimiento de las 
obligaciones establecidas en este proyecto de ley se involucra a terceros que no tienen nada que ver con eso. 
Lo que más refuerza la preocupación es la cita expresa de que está prohibida cualquier operación excepto 
pagar impuestos y sanciones establecidas en esta norma. Tal como está redactado el artículo, cualquier otra 
operación debería estar inhibida. 


SEÑOR ASTI.- Entiendo la misión de quien hoy representa a la Asociación de Bancarios del Uruguay, 
es decir, defender los derechos de los bancos, pero de acuerdo -con la interpretación que está haciendo 
el economista De Brum, hay muchos más perjudicados, no solamente los bancos, porque están todos los 
demás acreedores de las empresas, incluyendo a los propios trabajadores, que quedarán sancionados 
porque no se podrá realizar ninguna operación financiera. 


Supongo que -habitualmente se exige el Certificado Único es para otorgar de créditos, y no para la 
cancelación de obligaciones. Ya se había -planteado que no se entendía el alcance de este artículo, y habría 
que revisar las versiones taquigráficas para recordar quién lo hizo. 


SEÑOR DE BRUM.- Me alegro que el señor Diputado Asti concuerde conmigo en el sentido de que las 
consecuencias son aún peores de las que eventualmente estaba anticipando. 


A fin de contribuir a resolver este aspecto -tal como está redactado el artículo esas pueden ser las 
consecuencias, quiero advertir que todo lo que está escrito en ese artículo a partir de "así como", es 
innecesario. Si la intención de quien lo redactó era impedir que una empresa con este tipo de incumplimiento 
no pudiera acceder a créditos, debo decir que la normativa vigente establece, entre otras cosas, antes de 
realizar un desembolso por un crédito el banco tiene que verificar que la empresa tenga todas las constancias 
de estar al día con el Banco de Previsión Social y con la Dirección General Impositiva. Actualmente y de por 
sí, los bancos no otorgan préstamos a empresas que no tengan los Certificados Únicos a que refiere este 
artículo. Reitero que todo lo que figura desde "así como" en adelante es irrelevante -quizás la intención sea 
que no se otorgue crédito -o, inclusive, perjudicial. Hoy se puede dejar de aumentar el crédito, pero no se 
inhibe de seguir cobrándole créditos a la empresa o que las empresas paguen con sus obligaciones a terceros; 
los sueldos y las cartas de crédito se pueden seguir pagando a través del sistema. Es decir que todo el 
funcionamiento del sistema de pagos seguiría normalmente, y lo único que sucedería es que a la empresa no 
se le otorgarían créditos. 


Si la intención de este artículo es limitar la capacidad de la empresa de solicitar créditos, mi sugerencia es 
que no escriba nada, pues con la normativa existente alcanza. Eso es así desde el momento en que a la 
empresa -como establece la primera parte del artículo 11 -a la empresa no se le emite el Certificado Unico. 


Esta es mi crítica y mi propuesta de solución a este artículo, que no modifica el espíritu de quien redactó esta 
iniciativa, salvo que fuera realmente infringir un daño al sistema de pagos en su conjunto, algo que no quiero 
creer. También quiero hacer un comentario sobre el artículo 19, que también nos sorprendió, relativo al 
secreto profesional, que establece: "No serán oponibles a la DGI las disposiciones sobre secreto profesional 
establecidas por remisión al artículo 25 del Decreto-ley N* 15.322, de 17 de setiembre de 1982". 


En otros términos, este artículo, en un contexto totalmente ajeno, borra de un plumazo el secreto bancario en 
lo que tiene que ver con su oposición a la Dirección General Impositiva. Es llamativo desde dos puntos de 


vista. Uno de ellos es que -no tiene nada que ver con el contexto de lo que está planteado en el proyecto de 
ley. 


Además, quiero recordarles que es un tema sobre el que se discutió amplia y profundamente hace poco más 
de un año, en oportunidad de la incorporación del impuesto a los activos en el exterior y -las modificaciones 
del trámite para el levantamiento del secreto bancario, tanto para consultas desde el exterior como de la 
propia Dirección General Impositiva; se estableció un procedimiento con intervención judicial, con las 
garantías del caso para las personas, respecto a cómo debería operar el levantamiento del secreto bancario. 


Llama la atención que dentro del mismo período de Gobierno, a poco más de un año de haberse discutido el 
proyecto anterior, con pocas actuaciones efectuadas por parte de la Dirección General Impositiva en el marco 
de ese proyecto de ley, aparezca esto en un contexto distinto, ausente en el proyecto original e intercalado en 
una versión posterior. Tengo mis dudas respecto a si se trató de un error de "corte y pegue". 


Sí no es un error, discúlpenme, parece una travesura porque da la sensación de que respecto a un tema sobre 
el que hubo una amplia discusión parlamentaria amplia -se acordó una fórmula y hubo acuerdo político entre 
distintos sectores, un tiempo después el Poder Ejecutivo aprovecha la oportunidad de un proyecto de ley 
referido, o no, al mismo tema para tratar de introducir un cambio al respecto. 


Simplemente quiero advertir a la Comisión que este artículo no tiene nada que ver con el proyecto de ley. 
Eventualmente, las consultas y las recomendaciones de la OCDE a Uruguay ya están ampliamente cubiertas 
con el proyecto aprobado hace un año. Lo que se tomó en el proyecto aprobado hace un año en materia de 
levantamiento de secreto bancario es una fórmula que han adoptado otros países, que también han recibido la 
bendición de la OCDE en ese sentido. Por lo tanto, esto es totalmente ajeno. 


Desde el punto de vista de los bancos nos preocupa por lo que tiene que ver con nuestra relación con los 
clientes. Quiero recordar algo que ya he dicho en otras oportunidades: el secreto profesional no es un 
beneficio de los bancos, sino de las personas; forma parte de lo de alguna manera que constituye el derecho 
de intimidad de las personas, que para los bancos es una obligación preservar. 


Cuando se realizan modificaciones legales a este contexto, los bancos es informan a sus clientes. En los 
últimos cinco años, con las modificaciones que ha habido en esta materia, los bancos siempre han tratado de 
dar un mensaje tranquilizador a sus clientes, y es algo que me consta. Les han dicho que esa cuestión se está 
modificando, que se mantiene la intervención de un Juez y el principio de que toda persona es inocente hasta 
que se demuestre lo contrario, que el acceso a la información se realiza con ciertos procesos de notificación y 
participación del propio interesado. El sistema, tal como está hoy -podrá gustarle más a unos que a otros-, en 
cierto grado congenia el derecho a la intimidad de las personas con el ánimo que pueda tener la 
administración fiscal de obtener información para un adecuado control de los tributos que recauda. 


Este tipo de impulsos -la inclusión de este artículo 19 en el proyecto -realmente dificulta el diálogo de los 
bancos con sus clientes. ¿Qué es lo que hoy uno qué le puede decir a sus clientes con respecto a cómo va a 
seguir el secreto bancario en Uruguay? Le puede decir que hoy es así, pero que en el día de mañana, en un 
proyecto de ley de cualquier otra cosa, aparece una modificación fuera de contexto, y que por ahí se aprueba 
y sale. En realidad lo que se transmite es que uno no sabe muy bien lo que se quiere en Uruguay en materia 
de secreto bancario; es realmente complicado explicar a un cliente cómo se respeta su derecho a la intimidad 
en Uruguay cuando hay una ley que fue aprobada hace un año y que apenas ha empezado a tener sus 
primeras actuaciones, cuando ya se modifica drásticamente de un plumazo todo lo que implica la 
intervención judicial y demás. 


Desconozco la intención de incorporar este artículo en esta nueva versión. Considero que es totalmente 
nocivo para lo que ha sido la evolución del secreto bancario de Uruguay en estos últimos tiempos. Creo que 
se ha llegado a un acuerdo político que, además, ha sido aceptado y entendido por parte de los clientes de los 
bancos en cuanto a cómo se procesa el levantamiento de la información bancaria con fines tributarios en 
nuestro país. Asimismo, el país ha venido siguiendo un proceso de celebración de acuerdos con otros países 
y, Se supone, que tiene que respetar ese marco legal que fue aprobado en el Parlamento hace poco más de un 
año. Realmente lo único que hace esta introducción es confundir a los propios bancos a la hora de informar a 
sus clientes, y ni qué hablar a los actuales y potenciales clientes del sistema bancario uruguayo. 


SEÑOR ASTI.- En todas las sesiones hemos tenido que hacer la aclaración de nuestra interpretación y, 
obviamente, tendremos que pedir una explicación al Poder Ejecutivo. 


En la sesión en la que concurrió el señor Ministro por primera vez aclaró que este artículo había sido incluido 
en el marco de las conversaciones, entre otros, con las autoridades de la Bolsa de Valores. Hoy, cuando 
asistieron los representes de la Bolsa de Valores, también dijeron que se trataba de un tema que había sido 
conversado con el Poder Ejecutivo, cuando todavía el proyecto mantenía el registro en la órbita de la DGI; 
quizás, de allí venga la inclusión de este artículo. Rechazo que sea una travesura, como aquí se manejó, y no 
solamente por el economista De Brum. Como este artículo está inserto en un proyecto de ley que tiene que 
ver con el registro de acciones o títulos al portador, ese debería ser el alcance que habría que dar. 


A mi entender -no hablo en nombre del Poder Ejecutivo; aclaro que el Poder Ejecutivo puede tener una idea 
completamente distinta a la que yo tengo-, este artículo 19 tiene -asimetría con el artículo 4”, referido a las 
entidades que llevan registros, como la Bolsa de Valores, que pueden ir registrando todas las acciones y 
títulos escriturales. Ese es el alcance que nosotros debemos acotar -en consulta con el Poder Ejecutivo -con 
una redacción distinta. Obviamente, compartimos que no es por esta vía que se puede levantar el secreto 
bancario. Debemos decir que en todo este tiempo este Gobierno ha hecho una clara defensa del 
mantenimiento de las normas jurídicas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Este es un artículo que ha sido objeto de tratamiento en varias de las sesiones 
que hemos compartido con diversas delegaciones. 


El propio Banco Central, en la jornada de hoy, ha dado una visión crítica con respecto a la amplitud que 
puede interpretarse de este artículo. La Presidencia cree percibir que hay un acuerdo tácito en la Comisión de 
modificarlo, al menos restringiéndolo con precisión a una interpretación probable de la del tipo que acaba de 
hacer el señor Diputado Asti. 


SEÑOR DE BRUM.- Agradezco las explicaciones del los señores Diputados Asti y Gandini. 


En cuanto a las dudas del alcance de este artículo tal como está redactado quiero señalar que hubo una vieja 
discusión, que se inició prácticamente en el año 1982, sobre el alcance del secreto profesional. Hubo una 
postura tradicional del Banco Central -que yo siempre compartí -acerca de que este secreto profesional, tal 
como estaba planteado, alcanzaba solamente a las operaciones pasivas de las instituciones financieras. No era 
una posición que compartía la gremial anterior a la que ahora represento, la vieja Asociación de Bancos del 
Uruguay pero, en todo caso, esa discusión quedó finalmente laudada con el proyecto interpretativo aprobado 
a comienzos de la anterior Legislatura -año 2005-, donde se precisó que este secreto profesional era sobre 
operaciones pasivas. Por lo tanto, nada tiene que ver con los registros que puedan tener los bancos sobre la 
propiedad de las empresas que estos tienen que llevar y mantener actualizados en cumplimiento de sus 
obligaciones en materia de lavado de dinero 


Lo que los bancos tienen como secreto desde el punto de vista profesional por sus operaciones pasivas -que 
es esto que está aquí-, no tiene nada que ver con la obligación de reserva que tienen los bancos con los 
registros que llevan de quiénes son los beneficiarios finales de las operaciones bancarias que realizan con sus 
clientes. 


Entonces, si es eso lo que se buscaba por parte de la Bolsa de Valores, es decir que la información sobre el 
registro que se le puede pedir sea la misma que se le puede pedir a los bancos, no es por no hacer no oponible 
el artículo 25 de la Ley N* 15.322 a la DGI, porque lo que hace -por eso mi ofensa inicial -es dejar a los 
bancos en peor posición que cualquier otro intermediario financiero en Uruguay respecto de la obligación de 
mantener la reserva. Si este artículo se aprobara, cualquier intermediario financiero en Uruguay va a poder 
brindar a sus clientes mayor reserva respecto de sus operaciones que lo que podrá hacer un banco. Por lo 
tanto, es totalmente discriminatorio en contra de la propia operativa de los bancos. 


Si lo que se quiere con este artículo es impedir que se oponga a algún tipo de obstáculo por parte de los 
bancos a la entrega de información con motivos registrales, debería decirse expresamente, y no operar por la 
vía de no hacer no oponible el artículo 25 de la Ley N* 15.322 frente a la DGI, cosa que no tiene nada que 
ver. 


Si se mantiene la solución actual por la cual el Banco Central del Uruguay es el que lleva los registros, este 
artículo es innecesario porque el Banco Central ya tiene acceso a esa información por parte de los bancos, en 
la medida en que dicho Banco la solicita a los demás en materia de cumplimiento de todo lo que tiene que ver 
con lavado de dinero y combate al narcotráfico. 


Si la intención de este artículo no es hacer no oponible a la Dirección General Impositiva el secreto bancario 
por operaciones pasivas, es innecesario, confunde y no debería estar presente, ni siquiera con otra redacción, 
en este proyecto de ley. 


SEÑOR POSADA.- Creo que la interpretación más adecuada a la inclusión de este artículo la hizo el 
contador Eibe en su visita a la Comisión, y me parece que es bueno refrescarla. Según él -a través de 
una muy mala redacción, porque tiene las consecuencias que se ha mostrado por parte del economista 
De Brum -se buscó una solución a aquello que no había quedado incluido en la instancia de la 
aprobación de la ley a la cual hacía referencia el economista De Brum, que era el caso de los 
fideicomisos y demás. 


Ahora, si se quiere dar una solución al tema que estamos tratando, bastaría con hacer referencia a que esa 
información está en poder del Banco Central del Uruguay. Nada tiene que ver la Dirección General 
Impositiva en este tema. El asunto es que se quiere dar una solución de carácter general, incluyendo a la DGI, 
con relación a la aprobación de aquella ley del año 2010. Allí está todo el meollo, que es lo que ha generado 
esta lógica reacción en el sentido de señalar que, así como está, significa el levantamiento del secreto 
bancario. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la presencia del economista De Brum, su participación en la 
Comisión y los aportes brindados. 


La Comisión continúa con el tratamiento de este tema el próximo miércoles, con las nuevas delegaciones que 
se han establecido. 


Se levanta la reunión. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


